° BOLETIN DE ECONOMIA
uilie

UNIDAD DE INVESTIGACIONES ECON’(’)MICAS
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

Recinto de Rio Piedras

Vol. IX, Nam. 2 julio-dic 2007
Juan A. Lara
Editor

Tiempos interesantes para la politica econémica

En Estados Unidos, la politica monetaria estd atravesando por uno de sus momentos mds interesantes en
muchos afios. Desde que comenzé la crisis en el mercado hipotecario, debido al fracaso de un gran nimero de las
hipotecas llamadas sub-prime, la Reserva Federal se ha enfrentado a una combinacién de problemas y dilemas que la
han obligado a adoptar medidas muy fuera de lo comtn. A diferencia de otras recesiones que se han visto en el pasado,
la politica monetaria no se ha limitado a reducir las tasas de interés. En esta ocasién, la Reserva ha actuado
agresivamente en su funcién de fuente de crédito de ultima instancia (lender of last resort) para evitar una crisis
financiera.

Al comienzo de este episodio de politica monetaria expansionaria, la Reserva Federal estaba principalmente
preocupada porque los problemas bancarios ocasionados por la crisis de las hipotecas sub-prime pudiera llevar a la
economia a una recesion. Las medidas que se adoptaron fueron las usuales: reducir la tasa de fondos federales, que es la
tasa de corto plazo a la cual los bancos se prestan entre si, y reducir también, a la misma vez, la tasa de redescuento, que
es la tasa que la Reserva le cobra a los bancos cuando les presta dinero. En ese momento se pensaba en el riesgo de una
recesion leve, y se pensaba que todavia habia tiempo para impedir que se materializara.

Lo que ocurri6 fue verdaderamente dramdtico. Los problemas del sistema bancario llevaron a una contraccion
del crédito (credit crunch) que llegé a poner en aprietos a muchos otros sectores del sistema financiero estadounidense,
y que ademds repercutié en los mercados financieros internacionales. El momento culminante del drama (por lo menos
hasta la fecha de cierre de este Boletin: abril del 2008) fue la casi quiebra de uno de los bancos de inversiones mds
grandes de Estados Unidos y del Mundo: Bear Stearns. Este evento provocé que la Reserva Federal adoptar medidas de
emergencia que van mucho mads alld de la politica monetaria usual, como el abrir la ventana de redescuento para otras
instituciones financieras, ademds de los bancos. Al momento de escribirse esta nota, ya no se trataba de evitar una
recesion leve, sino de impedir que la recesion se convirtiera en una de las mds severas de las dltimas décadas. Para
complicar el panorama ain mds, se ha manifestado un resurgimiento de la inflacion—en parte por los costos de la
energia—que complica todavia mds las operaciones de la Reserva Federal, ya que las medidas para combatir la recesién
pueden exacerbar la inflacidn, y vice-versa.

En Puerto Rico también se viven momentos interesantes para la politica econémica. A la fecha de edicion de
este Boletin se estaba debatiendo una propuesta gubernamental para eliminar el Impuesto de Ventas y Uso (IVU) del
gobierno estatal y sustituirlo con una version revisada del arbitrio general que se habia eliminado en noviembre del afio
2006. Esta propuesta, de por si controvertida, se debatia a la misma vez que se estaba redactando una nueva ley de
incentivo contributivos para las empresas y mientras se trataba de lograr un acuerdo sobre un programa de reactivacién
econdmica para sacar a la Isla de la recesion.

En esta edicién del Boletin de Economia se incluye un articulo del Profesor Carlos Rodriguez sobre la
consistencia—o falta de—de la politica macroeconémica en Puerto Rico. El articulo combina un modelo teérico con
algunas estimaciones empiricas. Se incluye, ademads, una nota ilustrativa sobre los movimientos de la politica monetaria
en Estados Unidos desde mediados del afio 2004 hasta comienzos del afio 2008.
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Credibilidad, pérdida social y estancamiento
econémico: el caso de Puerto Rico

Carlos A. Rodriguez”
Introduccién

A partir de 1898, la Isla de Puerto Rico es un
territorio no incorporado de los Estados Unidos. Tanto
la relaciéon politica como la econdmica son de
naturaleza colonial a pesar de las transformaciones que
ha sufrido la Isla luego de la posguerra. La relacién
existente con los Estados Unidos ha influenciado
significativamente los procesos de produccién, el papel
que ha jugado el gobierno como promotor de la
actividad econdémica, asi como los resultados de la
implantacién de las propuestas preestablecidas. Dicha
relacién, influencié significativamente el auge
econdémico que tuvo la Isla desde el afio 1947 hasta el
1973. Sin embargo, aunado a los problemas de la
economia mundial, en este periodo también se fueron
sembrando las semillas para el estancamiento
econdémico que ha sufrido la Isla a partir de 1974.

Desde mediados del siglo XX, el instrumento
de politica econdémica principal para el desarrollo de la
Isla es la atracciéon del capital externo mediante la
exencién contributiva. A partir del afio 1947 hasta el
1973, este tipo de politica fue efectiva, ya que pudo
atraer capital productivo. Sin embargo, de acuerdo a la
CEPAL (2004), a pesar de que la economia mostraba
tasas de crecimiento altas, industrializacion,
modernizacién y urbanizacién, otros problemas
relacionados a la distribucién se agudizaron. Al mismo
tiempo, el sistema econémico se hizo mds sensible a
los ciclos econdémicos externos (Ruiz y Zalacain,
1996). Ademas, se permitié que factores por el lado de
los costos contribuyeran, de manera significativa, a la
pérdida de competencia particularmente en industrias
intensivas de mano de obra donde el incremento en los
salarios reales excede los beneficios por productividad
(Rodriguez, 2006).

Lo anterior se da en un contexto en donde la
politica fiscal es pro-ciclica, existe un crecimiento
excesivo de la deuda publica, un quebrantamiento de la
continuidad de las politicas gubernamentales sobre el
desarrollo econémico, una disminucién significativa
del saber en el ejercicio del poder politico, falta de
gobernabilidad y de revision de las estructuras
organizativas y reglamentarias vigentes (para buscar
agilizar el servicio a las empresas y al ciudadano), asi
como de intervencion del gobierno en la prestacion
directa de ciertos servicios (CEPAL, 2004; Curet,
2003). Todo esto contribuye a que la administracién
actual del gobierno de Puerto Rico se enfrente a
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situaciones fiscales desfavorables; mas aun, en un
sistema donde la responsabilidad sobre el desarrollo de
la Isla siempre ha recaido solamente sobre el sector
publico y ni el sector privado ni el académico han
coadyuvado significativamente para incrementar el
bienestar de las personas.

Otra limitacién de la politica econémica local,
se puede ver por el lado monetario. Actualmente, no
existen las medidas de politica monetaria necesarias
para intentar acomodar los choques que afectan la
actividad econdémica. El ddélar cumple con las
funciones del dinero local y las operaciones de politica
monetaria implantadas en los Estados Unidos tienen
repercusiones en la economia local (Rodriguez y
Toledo, 2007). Tomando en consideracién que, en este
caso, la solidez del sistema monetario y financiero de
los Estados Unidos ha sido un factor favorable en la
estabilidad del sistema monetario y financiero local,
cabe sefialar que dicha relacién hace que en la Isla
practicamente no se pueda ejercer politica monetaria.

Asimismo, no se han promovido politicas
efectivas a largo plazo para incentivar el ahorro y, por
lo tanto, acumular capital. Por el lado de la demanda
agregada, el crecimiento en el consumo privado,
especialmente en bienes finales importados, y las
transferencias federales han sido factores esenciales en
cuanto al incremento de la economia local y al
bienestar de las personas se refiere.

Bajo este panorama, el consenso se muestra a
favor de un nuevo modelo de desarrollo que pueda
atacar el problema de estancamiento econdémico que
sufre la Isla (Rodriguez, 2006; Luciano, 2005).
Partiendo de esta premisa, gran parte de la literatura
actual sobre la economia de Puerto Rico presenta
alternativas que tal vez pueden  ayudar
significativamente a la solucién del problema, aunque
sin ningln o poco fundamento econémico.

El problema de la inconsistencia dinamica y la
politica econémica

Los trabajos que tratan de reconciliar los
aspectos principales en cuanto a las propuestas de
desarrollo econémico presentadas por la literatura,
presentan aspectos asociados a la administracion del
sector publico y al ejercicio de politica econdémica. Sin
embargo, aparte de todas estas recomendaciones y
formas de hacer politica econdmica, hay que considerar
que hay varios aspectos de fondo que afectan el
ejercicio de las estrategias de desarrollo econdmico que
se quieran seguir y son los que se pretenden estudiar en
este trabajo: la inconsistencia dindmica de la toma de
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decisiones, la coordinacién de las politicas y los costos
sociales asociados a estas.

Una politica es dindmicamente inconsistente,
cuando una decisién futura de politica, la cual era parte
de un plan 6ptimo formulado en una fecha dada, ya no
es Optima en una fecha posterior (Argandofia, Gdmez,
Mochén, 1996; Haubrich y Ritter, 2000; Romer, 2006).
Por ejemplo, cuando el gobierno toma decisiones
secuenciales que comprometen sus COMpPromisos y
actuaciones futuras. Este problema surge cuando las
decisiones de las personas dependen de las expectativas
que se formen de las politicas futuras (es decir, de tipo
racional), a la vez que las decisiones tomadas por estos
alteran los resultados de las politicas seguidas, lo que
llevard al gobierno a cambiar las politicas propuestas
(Argandofia, Gdmez, Mochdn, 1996; Romer, 2006).

La inconsistencia dindmica se da en un
contexto aplicable al caso de Puerto Rico, en el cual el
gobierno (Argandofia, Gdmez, Mochén, 1996):

1. Se preocupa desinteresadamente por el
bienestar de sus ciudadanos;

2. No dispone de muchos instrumentos de
politica econémica;

3. Plantea sus politicas con un despliegue
temporal;

4. El Gobierno representa el poder del Estado;

5. Conoce como se comporta el sistema;

Por lo tanto, el problema se centra en la toma
de decisiones secuenciales cuando el gobierno toma
una decisién y compromete sus actuaciones futuras
(Argandofia, Gdmez, Mochén, 1996; Romer, 2006).
Este problema no existiria si trabajan en conjunto todos
los sectores de la economia para cumplir con un
objetivo comiin (Argandofia, Gdmez, Mochén, 1996).
Ahora, como en el caso de Puerto Rico, los diversos
sectores buscan objetivos propios, este problema de
inconsistencia dindmica hace que las coincidencias de
las necesidades entre estos no sélo se den por los
estados de la naturaleza, como los de equilibrio
general, sino que la historia influye en las decisiones
del gobierno y de las personas, ya que deben prever las
consecuencias de sus acciones en el presente. De
acuerdo a lo discutido, el problema de fondo surge
cuando las personas en el sistema se forman la idea de
que el gobierno no cumplird con su plan de politica
anunciada, y de que esto influye en la viabilidad de
dicha politica.

De acuerdo a la teoria econémica, el problema
de la inconsistencia dindmica tiene una estrecha
relacion con la credibilidad de las politicas (Haubrich y
Ritter, 2000). Para que haya credibilidad, los politicos
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deben gozar de reputacién. Por lo tanto, un sistema que
ha perdido credibilidad, como el de Puerto Rico, puede
recuperarla si los politicos se ganan la reputacién
cumpliendo sus promesas. Esta pérdida de reputacién y
de credibilidad genera unos costos sociales, los cuales
afectan de manera significativa al sistema.

Backus y Driffill (1985) presentaron un
modelo que muestra el problema de credibilidad que
enfrenta un gobierno cuando el publico se encuentra
escéptico a sus motivos. Dicho aspecto trae como
consecuencia un incremento en los costos sociales. Por
otra parte, Buchanan y Lee (1982) sefalaron que,
aunque el gobierno siempre trata de maximizar sus
ingresos por concepto de impuestos, los politicos,
burdcratas o votantes esperan asegurar ganancias
personales mediante el incremento en los ingresos, lo
cual puede ser mediante la buisqueda de impuestos
adicionales. Lo anterior generaria costos sociales
significativos y mds adn si la variabilidad de la
producciéon y el empleo son independientes de las
preferencias del gobierno (Milesi-Ferretti, 1994).
Kydland y Prescott (1977), mostraron que las
decisiones actuales de los agentes econdmicos
dependen de la politica esperada y que si en cada
periodo la politica seleccionada es aquella que
maximiza la suma del valor de los resultados actuales,
la politica seleccionada serd consistente pero no
Optima.

De acuerdo a la discusion presentada, es de
esperarse que estos costos sociales puedan tener un
efecto significativo en los valores de largo plazo de las
variables reales, para el caso de Puerto Rico. Este
elemento es el punto principal de estudio en este
trabajo. Para estudiar dicho aspecto, la segunda parte
de este trabajo presentard un modelo teérico que dara
sustento a la evidencia empirica que se presenta en la
tercera parte. La cuarta parte presentard las
conclusiones relacionadas a los hallazgos presentados.

Costos sociales

Los aspectos econdémicos relacionados a la
pérdida de reputacion y credibilidad, se discutirdn
dentro del marco de minimizacién de pérdida social.
Para esto, es necesario partir el andlisis de la
combinacidén ideal entre inflacién y desempleo. Dicha
combinacién es fundamental para minimizar la pérdida
social que conlleva el incremento desmedido en
cualquiera de estas variables sobre la actividad
econémica (Argandofia, Gamez, Mochén, 1996;
Gramlich 1979). Acorde con la forma en que estd
constituido el sistema econdmico de Puerto Rico, tanto
la inflacién, el desempleo y las desviaciones de la
actividad econdmica respecto a su nivel de pleno

empleo (potencial) son factores por los cuales el

gobierno debe preocuparse. De acuerdo a Rodriguez

(2003):
...han existido factores, por el lado de los costos,
los cuales han generado wuna pérdida de
competencia  significativa, especialmente en
industrias intensivas de mano de obra. En
términos generales, esto pudo deberse a que, para
el periodo estudiado, el incremento en los salarios
reales excede los beneficios por productividad. Lo
anterior puede ser una de las causas de que la
inflacion en la isla se de, en mayor parte, por el
lado de los costos. A medida que ocurra lo
anterior, se acelerard avin mds la inflacion por los
costos debido a los efectos en el factor trabajo y en
los costos totales (Rodriguez, Pdg. 15).

Para decidir la combinacién ideal entre
empleo e inflacién, aplicable para el caso de Puerto
Rico, el andlisis parte de la siguiente ecuacién de oferta
agregada con expectativas racionales desarrollada por
Lucas (Rodriguez y Toledo, 2007; Kydland y Prescott,
1977; Romer, 2006):

v =y, +Bp, =11 p,) (1)

En esta ecuacion, el nivel de produccion (y,)

siempre se encuentra en empleo pleno (y: ), excepto
cuando los agentes se equivocan anticipando los
precios (p, -1 Py ), con (p,) como el nivel de precios
actual y (,_117,) como la expectativa del nivel de

precios actual realizada en el periodo t-1, multiplicado
por el pardmetro S . Para determinar la funcién

objetivo de minimizacién de pérdida social, la ecuacién
(1) debe despejarse por el nivel de precios y restirsele

(Pr—1)5
P =i by +( %3)(% _— 2)

Donde: p, = p,.;=p, Y 1-1P: = Pr-1 =11 P -

De acuerdo a la Ley de Okun la desviacién de la
produccioén (y,) de su nivel natural (y,* ) estd
inversamente relacionada a la desviaciéon del

desempleo (u,) de su nivel natural (u : ):

(V3 =5)=ale, ;) 3)

con () como el valor establecido por la Ley de Okun:

Sustituyendo (3) en (2) y suponiendo que los agentes
econémicos forman sus expectativas de acuerdo a la
hipétesis de expectativas racionales se obtiene:

Pr =111 Py _a("‘t _“;k) “4)
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Para tomar decisiones, el gobierno debe tener
conocimiento del efecto de retroalimentacién entre la
inflacién y el desempleo. Suponiendo que se da por la
siguiente curva de Phillips con expectativas:

U, =”; _¢(pt -1 pr) %)

y asumiendo que el gobierno valora negativamente
cualquier tasa de inflacién no nula, la funcién de
pérdidas resulta en:

L, :p(ﬁr -1 I-)[)Z
(6)
Con p=(1-ag)*.

En este caso la minimizacién de pérdida social
viene en funcién de la no-ocurrencia de errores
sistemdticos entre la inflacién observada y la objetivo.
Sin embargo, una de las medidas principales de politica
econdmica establecidas de Puerto Rico es la de la
prosecuciéon de un crecimiento sostenible de la
actividad econémica. Cualquier desviacién de la
actividad econdémica potencial se considera una pérdida
en términos sociales. Es este caso, la funcion de
pérdida descrita en (6) y dando igual importancia a
ambos objetivos, puede rescribirse como (Argandofia,
Gamez, Mochon, 1996; Gramlich, 1979; Romer,
2006):

L=y, =y S+, -5 %)

Es decir, tratara de minimizar la varianza asintética de
la actividad econdémica y de la inflacién. Por lo que la
ecuacion (6) puede rescribirse:

L = (0‘3* -0 ) ®)

p'k

Lo anterior confiere particular importancia al
marco institucional en que opere la politica econémica
(Argandofia, Gdmez, Mochdén, 1996; Romer, 2006;
Kydland y Prescott, 1977). Por lo tanto, lo mas
importante es la elaboracién y adaptaciéon de dicho
marco bajo la funcién de pérdida social. En un
equilibrio temporalmente consistente, el publico espera
que el gobierno practique dicha politica de equilibrio o
que se acerque lo mds posible a esta (Argandoiia,
Gamez, Mochdn, 1996). Es decir sustituyendo (1) en
(7), se puede observar que con reputacion, la formacién
de expectativas del publico, el cual las revisa de
acuerdo a la conducta del gobierno sera:

) ﬁt—l = ﬁt—l =11 ﬁt = ﬁt 9)

Unidad de Investigaciones Econémicas

La credibilidad y la politica econéomica en Puerto
Rico

Sin embargo, para el caso de Puerto Rico, el
gobernante de turno, los politicos, funcionarios y
agentes privados han trabajado en funcién de sus
propios objetivos, dentro de los cuales puede estar la
maximizacion del bienestar social, junto con otros fines
como el del conservar el poder, la reeleccion,
incremento de sus ingresos, prestigio, ideologia, etc..
En este caso, tanto el gobernante como el resto de los
politicos se enfrentan al dilema de actuar como el
pueblo lo desea o llevar a cabo sus preferencias
personales. Lo anterior dificulta que la politica
econdémica pueda llegar a los resultados esperados.
Especificamente se puede observar lo siguiente para el
caso de Puerto Rico:

1. Las elecciones se deciden por variables como
desempleo e inflacion;

2. El gobierno busca principalmente la
reeleccion;

3. El sector privado piensa que no se tiene cuenta
de las posibles consecuencias de sus acciones;

4. Los votantes entienden que no todas las
promesas electorales se cumplirdn y conocen,
en términos generales, las preferencias de los
politicos. Por lo tanto, podrdn prever, de
alguna forma, las medias que pondrdn en
préctica asi como sus consecuencias;

5. Los politicos buscan, en su mayoria, objetivos
propios;

6. Cada partido tiene un electorado mas o menos
fiel y, existe una cantidad considerable de
indecisos los cuales tienen el poder de
determinar el gobernante de turno;

7. Los partidos combinan la politica que desean
sus partidarios con las que le permitird ganar
las elecciones;

8. Los anuncios politicos que no son compatibles
con la ideologia no son creibles;

9. Existen distintas preferencias entre la rama
ejecutiva y legislativa por las diferencias
ideolégicas entre ambos;

10. Los cambios en las preferencias de los
politicos varfan con el entorno.

La falta de credibilidad de las acciones de los
politicos genera que las personas piensen que el
gobierno tiene incentivos para actuar en contra de sus
principios y de sus promesas. La tnica forma para
recuperar la credibilidad es que los politicos ganasen
reputacién como personas que cumplen lo que
prometen (Argandofia, Gdmez, Mochén, 1996; Barro,
1986; Backus y Driffill, 1985; Romer; 2006). Bajo este
aspecto, la necesidad de reputacién de los politicos
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surge de las relaciones entre el gobierno y las personas
como si fueran juegos repetitivos (Argandofia, Gdmez,
Mochén, 1996). Es decir, cada afio, el gobierno
presenta su plan de politica a los mismos agentes, los
cuales guardan en su memoria las actuaciones
anteriores de dicho gobierno. Estos agentes, aprenden
de las experiencias anteriores y prevén de la mejor
manera posible las acciones futuras del gobierno
(Argandofia, Gadmez, Mochén, 1996). La estrategia
Optima serd dejar de engafar al pueblo, ya que asi no
habrd represalias, mediante la pérdida de credibilidad
(Argandofia, Gdmez, Mochén, 1996).

La practica de una politica de engafio genera
unos costos sociales positivos. Esto suele ocurrir
cuando el gobierno de turno valora poco el efecto
futuro de sus acciones y cuando se aproxima el final
del mandato y no se tiene probabilidad de reeleccion.
Sin embargo, este tipo de comportamiento es aprendido
por el pueblo, el cual no se dejard engafiar y sabe los
costos que se incurren por los engafios del gobierno.
Por lo tanto, la formacién de expectativas del publico,
el cual las revisa de acuerdo a la conducta del gobierno
sin reputacion sera:

-1 Pr # Py (10)

Para ver los costos sociales en un sistema en
el cual el gobierno no tiene reputacién se rescribe la
ecuaciéon (7) como (Argandofia, Gdmez, Mochén,
1996; Chiang, 1992):

L, =p2+y -y (11)

En la misma se mantienen los mismos
objetivos, sin embargo, se parte del supuesto que tanto
la inflacién como la deflacién son indeseables, pero
que niveles de produccién superior al de pleno empleo
mejoran el bienestar del pais (o del gobierno). En este
caso, la solucidn estriba en que el gobierno tome como
un dato las expectativas del ptiblico.

Al sustituir (1) en (11) y minimizar dicho
resultado respecto a la inflacion se obtiene (ver
demostracion en el Apéndice A):

Py =(§j (12)

Es decir, que si no se confia en las promesas de
gobierno, se espera una inflacién como la esperada en
(12). Por lo tanto, se genera una pérdida social.

En este modelo se pudo observar Ila
importancia de la reputacion en un sistema como el de
Puerto Rico. Sin embargo, de acuerdo a la revisién de
la literatura relacionada a la economia de Puerto Rico,

a este aspecto no se le ha dado la importancia que
necesita. Ello ha podido verse en el patrén de
incumplimientos de promesas de los politicos, la
contrataciéon de personas no capacitadas para ocupar
puestos de gobierno, la prioridad que le han dado los
politicos a sus beneficios propios sobre los del pueblo,
los cuales, ademds de afectar la evolucion de la
actividad econdmica local de manera directa, agudizan
ain mds problemas como el de la inconsistencia
dindmica.

Evidencia empirica

La ecuaciéon (11) puede representarse de
forma autorregresiva como:

P = z Guibr +Z o (y=y*) +L, (13)
(y-y#); = z by +Z 02 (y=y*)7; + Ly,

En este modelo los costos sociales se
describen a través de los errores sistemadticos descritos
en (13). El andlisis estadistico y econométrico de los
efectos de los costos sociales en un sistema en el cual
el gobierno no goza de buena reputacion se basard en el
efecto sobre la actividad econémica del término L, el
cual se estudiard mediante las funciones impulso-
respuesta y la descomposicion de la varianza del error
de proyeccién. La inflacién se calculé mediante el
cambio porcentual de deflactor implicito del producto
bruto y se utilizé el filtro Hodrick-Prescott para estimar
y*. Las series estdn en logaritmos y son datos anuales
del 1948 al 2006.

Como puede observarse en el Cuadro 1, las
desviaciones de la actividad econémica responden de
forma negativa ante impulsos inflacionarios positivos.
Este problema persiste por un periodo prolongado de
tiempo. Es decir que, los problemas asociados a la
pérdida social generan efectos reales negativos y
persistentes sobre la actividad econémica en Puerto
Rico.

Los resultados de la descomposicién de
varianza del error de proyeccién sugieren que a
principio del periodo, aproximadamente el 6.8 por
ciento de la variancia del error de proyeccién es
explicada por los choques de pérdida social. No
obstante, este por ciento se incrementa hasta
aproximadamente un 20 por ciento en el afio 10. As{
que, de acuerdo a estas estimaciones, los efectos mas
significativos de la pérdida social sobre las
desviaciones de la actividad econdmica real del pleno
empleo ocurren de forma rezagada.
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Cuadro 1
Respuesta de las desviaciones de la actividad
econdémica real del pleno empleo ante un impulso
positivo de la pérdida social generada por la inflacién
en un sistema que no goza de reputacion.

Periodo Impulso

1 -0.529229
-0.64033
-0.596353
-0.282273
-0.141495
-0.089593
-0.084752
-0.063608
-0.040895
-0.023683

O (0| ||k |W]|

—
(e}

Cuadro 2
Descomposicion de la varianza del error de proyeccion

entre ply(y—y*);

Periodo Impulso

1 6.757283
13.48234
18.70758
19.33657
19.59647
19.68545
19.77678
19.83164
19.85284
19.86028

O|0 |||k~ |W (N

—
=)

Conclusiones

En este trabajo se investigaron los efectos de
la pérdida social surgida en el periodo de la posguerra
sobre la economia de Puerto Rico, especificamente,
sobre las desviaciones de la actividad econémica real
del pleno empleo. Como parte del trabajo, se
esquematiz6 un modelo tedrico donde los agentes
forman sus expectativas en forma racional. De acuerdo
al desarrollo del modelo y a las consideraciones
particulares de la economia de Puerto Rico, se
estudiaron los costos sociales para un sistema en el cual
el gobierno no tiene reputacién y que tanto la inflacion
como la deflacion son indeseables, pero que niveles de
produccién superiores al de pleno empleo mejoran el
bienestar del pais (o del gobierno).

Partiendo de esa premisa, se trabajé con un

modelo de vectores autorregresivos en el cual los
costos sociales se describen a través de los errores
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sistemdticos. No obstante, el andlisis estadistico y
econométrico de los efectos reales de los costos
sociales en un sistema en el cual el gobierno no goza de
buena reputacién, se basé en su relacién con respecto
las desviaciones de la actividad econdmica real del
pleno empleo, vista a través de las funciones impulso-
respuesta y la descomposicién de la varianza del error
de proyeccion.

A la luz de los resultados del andlisis
empirico, las desviaciones de la actividad econdmica
responden de forma negativa, persistente y por un
periodo prolongado a la pérdida social generada por los
resultados de las acciones de los agentes econémicos y
los efectos mds significativos ocurren de forma
rezagada. Estos resultados implican que ha existido una
incapacidad del conocimiento vigente para indicar los
criterios adecuados de intervencidn ptblica. Lo anterior
ha afectado significativamente la prosecucién de
niveles de vida sistemdticamente creciente para los
miembros de una sociedad. Bajo este aspecto, la
inconsistencia dindmica de la toma de decisiones, la
coordinaciéon de las politicas y los costos sociales
asociados a éstas toman un papel protagénico.

Deben  seguirse  politicas  econdmicas
orientadas a la prosecucién de objetivos a largo plazo,
que sean consistentes con sus limitaciones y que eviten
las aceleraciones o desaceleraciones bruscas, las cuales
son por lo general desestabilizadoras. Al recurrir a
politicas estabilizadoras se debe considerar sus limites,
su relacién con las demds politicas y cémo debe ser el
paquete de medidas que se pondrd en marcha. También
debe considerarse la reaccién a las politicas de los
agentes privados. Los mismos forman sus expectativas
de forma racional.

Igualmente, debe dérsele particular
importancia al marco legal e institucional en que opera
la politica. Incluso, la elaboracién y adaptacion de este
marco es el aspecto mds importante de la teoria de la
politica econémica. Por lo tanto, las autoridades deben
de ser consistentes en su politica y deben de estar
conscientes de las limitaciones de la informacién que
disponen (por ejemplo, de las reacciones de los agentes
privados, perturbaciones y de la economia misma).
Bajo este aspecto, se deben explicitar los objetivos
privados de los politicos. En la medida que esos
objetivos no sean aceptados por las personas, la politica
perderd legitimidad.

Consecuentemente, debe existir consistencia
interna. Es decir, no se deben perseguir objetivos
contradictorios de manera simultdnea ni sucesiva y se
debe ser consistente con las restricciones y objetivos
del pais y con el marco institucional. Sin embargo, es
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fundamental que exista un compromiso del gobierno
que de credibilidad.

Dicha politica estabilizadora debe reducir la
magnitud y/o la duracién de las fluctuaciones de la
produccién, empleo e inflacién respecto a sus valores
estables de largo plazo.
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Apéndice A

Al sustituir la ecuacion (1) en la (11) se obtiene:

(Al) Lt :I.)tz_[ﬂ([bt -1 pt)]
Sin embargo, dado el sistema es sin reputacion, la
ecuacion (A1) puede rescribirse como:

(A2) L =p; - [Bp,)].

Dadas las primeras condiciones de maximos y minimos
se obtiene:

oL .

(A3) p) r=2pt_ﬂ=0.
P

Despejando por p, : se obtiene:
. _p

(a4)  p =7

*Catedrético Asociado, UPR, Recinto de Rio Piedras.
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La politica monetaria en Estados Unidos

Los editores

Como muestra la Grafica 1, la tasa de fondos
federales comenzé a subir a mediados del ano 2004,
cuando la economia de Estados Unidos entraba en una
nueva fase de expansioén vigorosa luego de la recesion
que comenzé en el afio 2001. La tasa de fondos
federales es la tasa que se cobran los bancos entre si
por préstamos a corto plazo (la misma que en muchos
otros pafses se llama, por razones obvias, la “tasa
interbancaria”), y es la que utiliza la Reserva Federal
como tasa de referencia para la politica monetaria. La
Reserva mueve la tasa de fondos federales mediante
operaciones de mercado abierto hacia la meta (target)
deseada con la expectativa de que dichos cambios
afecten la estructura completa de las tasas de interés,
incluyendo las de mediano y largo plazo. Como se
vera mas adelante, las acciones de la Reserva sobre las
tasas de corto plazo no siempre se reflejan en las tasas
de largo plazo, con lo cual se frustran en parte o en su
totalidad los objetivos de la politica monetaria.

En la Grifica 1 se observa que la tasa de
fondos federales subi6 mds de 400 puntos basicos (mds
de 4 puntos porcentuales) entre julio del 2004 y julio
del 2006. Durante ese periodo, la Reserva estaba
tratando de moverse a una politica “neutral” (es decir,
ni expansionaria ni restrictiva) debido a que la
economia ya se habfa recuperado plenamente de la
recesion y estaba en franca expansiéon. Anteriormente,
la Reserva habia bajado las tasas a niveles que implican
un fuerte estimulo monetario.

Como se observa también en la Grafica 1, la
Reserva volvié a adoptar una politica expansionaria (es
decir, de reduccion de tasas) durante la segunda mitad
del afio 2008, lo cual se refleja en una baja que ya es de
mas de 200 puntos basicos en la tasa de fondos
federales. Esta politica responde a la preocupacién que
tenia la Reserva a finales del 2007 y principios del
2008 de que la economia estaba entrando nuevamente
en una recesion.

Grafica 1
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En la Grifica 2 se presenta la tasa de
rendimiento del bono del Tesoro a 20 afios, que sirve
de referencia para las tasas de interés de largo plazo,
incluyendo las tasas hipotecarias. Como se puede
observar en la gréfica, esta tasa, a diferencia de la tasa
de fondos federales, no aument6 a partir de julio del
afio 2004. Por el contrario, la tasa del bono a 20 afios
se redujo en los doce meses entre julio de 2004 y julio
de 2005. Normalmente, al aumentar la tasa de fondos
federales (y las demads tasas de corto plazo), las tasas de
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largo plazo también tienden a subir, ya que existe una
relaciéon bastante estable entre las tasas cortas y las
largas. Pero no siempre ocurre asi. El periodo
indicado fue uno de esos casos en los cuales las tasas
largas no respondieron como se esperaba a la actuacion
de la Reserva Federal. La consecuencia de ese
comportamiento inesperado de las tasas largas fue que
se comenzO a invertir la curva de rendimiento, como se
ilustra en las gréficas 3 y 4.
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Grifica 2
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La curva de rendimiento es una grafica que
muestra los rendimientos de diferentes instrumentos
financieros del Tesoro ordenados de menor a mayor
por el término de tiempo en el que madura cada uno de
ellos. Como los instrumentos de largo plazo suelen
tener tasas de rendimiento mds altas que los de corto
plazo, la curva suele tener una pendiente positiva. En

ocasiones no muy frecuentes, esta situacion se invierte
y la curva adquiere una pendiente negativa. En esos
casos, se dice que la curva de rendimiento estd
invertida. Una de las razones por las cuales esta
situacion resulta de interés es porque casi siempre que
la curva se invierte la economia entra en recesién
aproximadamente un afio mds tarde.
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La Gréfica 3 muestra la curva de rendimiento
en tres momentos: junio del afio 2004, junio del afio
2006 y febrero del afio 2007. En la primera de ellas
(junio de 2004), la pendiente de la curva es positiva y
muy pronunciada (véase la linea del medio). Dos afios
después, en junio del afo 2006, la curva estaba
practicamente plana (la linea superior). De hecho,
durante parte de los afios 2006 y 2007 la curva estuvo
invertida, aunque no se observa en la grafica. Un afio y
medio después, a comienzos del afio 2008, la curva
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volvié a adquirir una pendiente positiva (la linea
inferior) debido a la reduccién de las tasas de corto
plazo impulsada por la Reserva.

Cabe sefalar que el hecho de que la curva se
invirtiera entre los afos 2006 y 2007 fue la razén
principal por la cual algunos economistas comenzaron
a pronosticar una recesion en la economia
estadounidense para el afio 2008.
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Grafica 4
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La inversion de la curva de rendimiento se
observa claramente en la Gréfica 4, pero presentada de
una manera diferente. La grafica ilustra la diferencia
entre el rendimiento del bono de 10 afios y el del
certifico del Tesoro a tres meses. Si esta diferencia es
positiva, la tasa larga es mds alta que la corta, y la
pendiente de la curva es positiva. Nétese que, a todo lo
largo de los afios 2004, 2005 y 2006, esta diferencia se
fue haciendo cada vez menor, hasta pasar a ser
negativa en los finales del 2006 y comienzos del 2007.
Esto ilustra hasta qué punto los mercados no
respondieron como se esperaba a la politica de
aumento de tasas de la Reserva Federal.

No es exagerado decir que toda la economia
se afecta por este comportamiento inusual de las tasas

de interés. Uno de los sectores afectados fue la banca
comercial, ya que cuando la curva de rendimiento se
invierte suele producirse una contraccién del margen
financiero de los bancos. Esto definitivamente ocurrié
durante el periodo sefialado en esta nota, y fue una de
las causas que contribuyeron al pobre desempefio del
sector bancario que persiste hasta el dia de hoy.

Las bajas tasas de interés de largo plazo
propiciaron un auge espectacular en el mercado de
viviendas en Estados Unidos. Sin embargo, ya para el
afio 2007 comienza a verse una caida notable en la
construccion de viviendas nuevas, lo cual ha
continuado a lo largo del afio 2008. Este cambio de
tendencia en el sector de la vivienda se nota
dramdticamente en la Gréfica 5.
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