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PROLOGO

La ortorgacién de los premios Juan Pablo Duarte de la
Biblioteca del Banco Central se ha convertido en estimulo
poderoso para que nuestros economistas presenten trabajos
de creciente calidad. Los miembros del jurado damos
testimonio publico de esta primavera de fecundidad econémica
intelectual y reconocemos con placer el gran papel jugado por
nuestro Banco Central.

Quien tiene el honor de hablarles felicita a los galardonados

y a los concursantes todos por el esfuerzo y la competencia
exhibidos .

En esta ocasioén deseo expresar una opinién personal, no
libre de juicios de valor, sobre algunas tendencias observables
a lo largo de los afios.

Al principio predominé en los trabajos presentados el
disefio de politicas econémicas basadas en anilisis de t1po
tedrico y general. Ultimamente, como sucede en otros paises
desde los setenta hasta mediados de los noventa, se
experimenta un enfoque distinto: el econométrico orientado a
la recomendacién de posibles nuevas politicas.

Aqui inserto mi primera reflexién. La econometria puede
renunciar a la teoria, como opiné Sims. Pierde entonces la
fascinacion intelectual de las ciencias sociales - "Buscar sentido
a la Accién Social", en palabras de Max Weber- y se convierte
en mas o menos compleja tecnologia de manejo de datos. Seria
ingenuo el politico que busqite fundamento a sus decisiones
en una tecnologia pobre de teoria y de observacién social.
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Ademds de este pecado capital, no sé si calificarlo de
original, la econometria puede incurrir en otros dos defectos,
utilizacién apresurada de datos que son, a lo sumo,
aproximaciones ("Proxies") de las variables a estudiar, y Ia
simple transferencia de modelos experimentados en otros
paises para ensayarlos con datos del pafs importador.

En el primer caso, la actitud numérica disimula variables
pobremente definidas. En el segundo, se presuponen
estructuras institucionales similares entre dos sociedades, lo
que conlleva riesgos cuantiosos.

Por eso en trabajos econométricos excelentes se
requiere siempre un gran rigor al exponer las limitaciones
omnipresentes de los datos y, sobre todo, al analizar
econdémica y socialmente la estructura institucional de
los modelos. En nuestros dias, cuando "paquetes
estadisticos" computacionales resuelven rapidamente
complejas correlaciones, esta cautela debe exagerarse.

Afortunadamente los trabajos hoy premiados estan libres
de estos defectos. Pero el futuro pudiera ser distinto.

Paso a una segunda observacién preguntiandome qué tipos
de ensayos deben ser premiados prioritariamente; los
dedicados, por la preponderancia de tecnologias
especializadas, a un grupo minimo de iniciados o los
comprensibles al piiblico educado dominicano.

La pregunta urge de una respuesta, ya que por primera vez
la premiacién de hoy se atina a la puesta en circulacién de los
trabajos premiados el afio pasado, un logro notable de la
Direccién de esta Biblioteca.

La publicacién de estos trabajos conlleva un costo y un
beneficio social. El costo lo hainternalizado el Banco Central.
El beneficio social hay que medirlo por su potencial
enriquecedor de la cultura econdémica de nuestros
profesionales, politicos y conunicadores sociales y por la
presentacién de enfoques nuevos para los estudiosos de
nuestra economia.
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Vistas las cosas desde esta perspectiva -que no es la tnica
posible aunque yo la prefiera- se hace problematica una
literatura econémica bancentralista "Ad usum Delphini
Tantum" (para uso exclusivo del principe), como se decia
durante los siglos XVI y XVII. Para esta literatura existen
revistas especializadas donde ya comienzan a publicar
nuestros economistas.

Tal vez la publicacién mas adecuada de trabajos
"sumamente" técnicos no sea quehacer prioritario de los bancos
centrales ni de departamentos técnicos del Fondo Monetario
Internacional o del Banco Mundial. Los merecidamente
famosos informes periédicos del Bundesbank aleman o del
Banco de la Unién Europea, no contienen tecnicalidades
econométricas, aunque en ellas suponemos que se justifiquen.

Con esto no afirmo que la superficialidad debe dominar
sobre la profundidad, sino que ésta debe ser comunicable a la
comunidad académica no especializada en una determinada
tecnologia.

En realidad, muchos de los grandes maestros de la
economia lo fueron y lo siguen siendo en base a una prosa
exquisita que manifiesta el esfuerzo inquisitivo de mentes
superiores sobre las profundidades de temas de indole
econémica. Adam Smith, John Stuart Mill, Alfred Marshall,
Arthur Pigou, John M. Keynes, Joseph A. Schumpeter, John
Hicks, Kenneth Arrow y Amartya, se han distinguido en su
produccién entre la intuicién y raciocinio, por una parte, y la
tecnologia, por otra parte. Con frecuencia ni siquiera usan
instrumental mateméatico (Keynes, Sen), o lo usan en
apéndices (Marshall, Hicks), o reservan sus articulos més
técnicos para revistas especializadas (Arrow, Sen).

Adelanto mi preferencia de que la publicacién y eleccion

de los ensayos presentados marchen en una direccién teérica
y socialmente rigurosa mas que técnica.

La problemaitica de la superespecializacién tecnoldgica no
es privativa de la economfa. En fisica, biologia o filosofia existe
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idéntica especializacién tecnolégica. Pero puede ser y es
superada.

En fisica tenemos a Hawking, el genio miximo de nuestra
era, capaz de escribir en lenguaje culto de curso corriente; en
biologia a D’ Amasso. En filosofia a Habernias o Rawls. Su
lectura nunca sera facil -todo lo nuevo desconcierta- por el
hecho de ser nuevo, pero quien los estudia, armado con una
sélida formacidn general, puede llegar a saborear las esencias
de sus intuiciones.

Me disculpo ante ustedes por esta impertinente divagacién.
Me doleria que una generacién de brillantes economistas y
consumados técnicos no lleven a un publico, siempre selecto,
sus nuevas aproximaciones y hallazgos, porque, en ltima
instancia, es a la sociedad a la que debemos servir.

Perddn, pues, por esta sincera expresién de mis
preferencias, sepan los concursantes que admiro no sélo su
depurada técnica sino su capacidad intelectual y que les deseo,
para bien del pais, una mas amplia y atenta audiencia. Brille
su luz sobre la opinién publica y alumbre a quienes estamos a
su alrededor.

iFelicidades!

Dr. José Luis Alemén

Santo Domingo, D. N.
5 de noviembre de 1999.
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I. RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo tiene como objetivo la construccién de
un modelo macroeconémico para la Reptiblica Dominicana.
El objetivo del modelo es doble: un modelo cuantitativo que
sirva para hacer proyecciones de las principales variables
macroecondmicas del pais y que a la vez sea Gtil para hacer
simulaciones de politica.

El trabajo inicia con una revisién tedrica de los modelos
macroeconomeétricos y en especifico se describe el marco teérico
que guié en todo momento las estimaciones empiricas. Luego
se presentan y comentan los principales resultados obtenidos.

Una vez desarrollado el modelo, se presentan las
proyecciones para un periodo de dos afios y se realiza una
simulacién de politica: Se analiza el impacto de un shock

negativo sobre la inversién privada y su repercusién en la
economia.

Los resultados muestran que el modelo es consistente y
las proyecciones y simulaciones realizadas son razonables. El
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modelo es, por tanto, una buena herramienta cuantitativa para
analizar el efecto de distintas politicas y tener un panorama
general de la economia dominicana en el corto plazo.

En los apéndices se presentan algunos aspectos técnicos
de modelacién, como el ajuste de las ecuaciones y la
construccién de algunas variables claves del modelo. Se expone
ademads un resumen del modelo completoy la forma en que se
construyo la base de datos.
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II. MODELOS MACROECONOMETRICOS
IL.1. Breve historia

Los modelos macroeconométricos aparecieron por primera
vez en los afios 40’s y 50’s gracias al trabajo pionero de
Tinbergen, Klein y Richard Stone'. En los afios 70’s ya se habian
convertido en una herramienta fundamental en el arsenal de
los economistas de los paises desarrollados. Galbraith (1988)
en su libro “Historia de la Economia” dice que los modelos
econométricos han sido uno de los grandes avances de la
economia en este siglo.

En estos paises, los modelos son usados tanto para fines
de proyeccién de las variables econémicas como para el
andlisis de diversas politicas. Por ejemplo, ¢Qué impacto
tendra el Nafta en la economia de Estados Unidos?, {Cémo
afectara el presupuesto del préximo afio la distribucién del
ingreso?, etc. Los modelos nos dan respuestas cuantitativas
a todas estas preguntas y de ahi su utilidad. Los modelos
macro en los paises desarrollados no sélo son realizados y
utilizados por las dependencias del gobierno. También Los
centros de investigacién privados (“think tanks”), las
universidades y hasta las empresas desarrollan sus propios
modelos.

Los organismos internacionales como el FMI y el Banco
Mundial tienen complejos modelos para analizar el efecto de
politicas?. También en los tltimos 20 afios se ha convertido en
un lucrativo negocio la comercializacién dé¢ estos modelos.

Keyfits (1996) argumenta que los modelos macro son poco
conocidos en los paises en desarrollo, aunque la técnica es cada

! Los tres fueron ganadores del premio nébel de economia.

2 Multimod por ejemplo es un modelo global que utiliza el FMI para
simulaciones de politicas. Tiene decenas de paises y cientos de ecuaciones. Los
detalles del funcionamiento de ‘este modelo estin disponibles en el Website del
Fondo.
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vez mas empleada. Esto ocurre porque los hacedores de politica
demandan herramientas més exactas para el manejo de la
economia.

I1.2. Introduccién

El anilisis de regresién simple asume que las variables
explicativas que se incluyen en una ecuacién estdn
determinadas por factores externos al modelo (son exégenas).
Por ejemplo, podemos postular que el Producto Real de la
economia es funcién del capital y del empleo, y asi estimar
esta ecuacién. En este caso el capital y el empleo son variables
exdgenas. Este supuesto puede ser valido para algin tipo de
relaciones. Sin embargo, las variables econémicas en general
estdn muy relacionadas. Por ejemplo, el stock de capital afecta
el producto pero también el producto afecta los niveles de
inversién y por tanto afecta el stock de capital. En breves
palabras: “todo depende de todo”.

Los modelos econométricos consisten en un gran conjunto
de ecuaciones que tratan de captar la interdependencia que
existe entre las principales variables. Obviamente en éstos,
“todo no depende de todo”. Existen muchas restricciones de
datos en la practica, restricciones computacionales y problemas
de estimacién que hacen que tengamos que estimar un niimero
limitado de relaciones.

¢Cémo captar todo el funcionamiento de la economia con
un conjunto de ecuaciones? Resulta casi imposible. Sin embargo,
si podemos aproximarnos a la realidad y esta aproximacién es
mejor a medida que hay mayor calidad y disponibilidad de datos.
Los modelos para paises en desarrollo por lo general s6lo tienen
unas 15 o 20 ecuaciones basicas (sin tomar en cuenta las
identidades) y en general de forma anual. En los paises
desarrollados, en cambio, encontramos modelos gigantescos de
miles de ecuaciones y de mayor frecuencia (anuales, trimestrales,
mensuales y hasta semanales).



UN MODELO MACROECONOMICO DE CORTO PLAZO PARA PROYECCIONES
Y ANALISIS DE POLITICAS: EL CASO DE REPUBLICA DOMINICANA 27

¢Qué tan simple o complicado debe ser un modelo
Macroeconométrico? No existe una sola respuesta a esta
pregunta; el tamafio y la complejidad dependerin de la
disponibilidad de datos, del software para los complicados
algoritmos, de las necesidades del modelador y de las
necesidades de las personas que usaran el modelo. Lawrence
Klein, ganador del premio Nébel de economia en 1980 y para
muchos el padre de la econometria aplicada, dice lo siguiente:

“La economia es enormemente complicada y un modelo exitoso
tratard de construir tantas de esas complicadas interrelaciones como
sea posible. Por esto quiero trabajar con grandes modelos
macroeconométricos y con el poder de las computadoras. En lugar de la
regla de la parsimonia prefiero la siguiente regla: el sistema mds grande
posible que pueda ser manejado y que pueda explicar las principales
magnitudes econémicas es el mejor sistema para desarrollar y utilizar”.

Son muchas las tareas del que modela una economia:
- Especificaciéon: cudles variables incluir en cada ecuacién.

- Determinar la forma funcional de cada ecuacién (logaritmi-
ca, lineal, exponencial).

- Estimar en forma simultinea los pardmetros del modelo.
+ Determinar la significancia estadistica de los resultados.

- Revisar lavalidez de los supuestos envueltos en la elabora-
cién del modelo.

+  Decidir cudles variables seran exégenas y qué valores
tomaran estas variables en el futuro.

Hacer simulaciones para ver si el modelo es una buena
representacién de la realidad.

Sin duda, la principal ventaja de los modelos econométricos
es su habilidad para tratar con las interdependencias; podemos
relacionar distintas variables y tener estimaciones cuantitativas
de distintas politicas. Nos sirven para hacer simulaciones de
politica, plantear distintos escenarios: ¢Qué pasa en la
economia si hay una expansién monetaria de tanto por ciento?
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¢Qué pasa en la economia si un desastre natural destruye el
50% del stock de capital? éCudnto tarda la economia en
recuperarse? Sin duda la respuesta nunca serd exacta, pero es
una buena herramienta para la toma de decisiones.

En las economias desarrolladas, los modelos econométricos
juegan un papel fundamental en la toma de decisiones. Edison
y Marquez (1998)* analizan las reuniones del Comité de la
Reserva Federal de Estados Unidos. Esto lo hacen porque las
grabaciones de las reuniones de los gobernadores de la Reserva
Federal de Estados Unidos estdn disponibles al publico. En el
estudio se muestra claramente como en las discusiones se hace
mencién a los modelos de que dispone la Reserva Federal para
el andlisis de politicas alternativas. Por ejemplo, cdmo afectaria
un alza en la tasa de interés el desenvolvimiento de la
economia. Se analiza la respuesta cuantitativa que proveen
los distintos modelos, cuinto tarda la economia en responder,
etc....Esto no quiere decir que se toma la decisién de cambiar
la politica monetaria s6lo en base a los modelos, sino que estos
proveen una guia y junto a otras herramientas que poseen los
hacedores de politica se toman las decisiones.

Makidrakis (1998) argumenta que hay que hacer una
diferencia entre modelos macro para fines de simulacién de
politicas y escenarios alternativos y modelos macro para fines
de pronéstico. Nos dice que a veces modelos mas sencillos
nos dan mejores prondsticos por lo que hay que evaluar si es
mejor usar técnicas estadisticas alternativas para fines de
proyeccion.

Sin embargo, una critica a esto seria el hecho de que existen
muchos modelos que se utilizan para ambos objetivos. Como
ejemplo podemos citar el modelo de Fair (1994) y la mayoria
de los modelos comerciales, como el de Wharton.

* U. S Monetary Policy and Econometric Modelling: Tales From the FOMC Ttranscripst
1984-1991. (Abril 1998)



UN MODELO MACROECONOMICO DE CORTO PLAZO PARA PROYECCIONES
Y ANALISIS DE POLITICAS: EL CASO DE REPUBLICA DOMINICANA 31

Sin embargo, {Qué podemos hacer con estos problemas? éMostrarnos
escépticos? Por supuesto.

¢Emplear varios métodos y modelos en lugar de uno nada mds?
Sin duda. Pero, ¢Renunciar a todos los modelos econométricos? Creo
que no. Las criticas de la macroeconometrfa no estdn exentas de
razén, pero a menudo se exagera su importancia y se malinterpretan
sus implicaciones. Estas criticas deben interpretarse como una
advertencia-como una llamada a la cautela, a la humildad y a la
flexibilidad-, no como una excusa para refugiarse en el nihilismo
econométrico. Es una tonteria convertir algo que es relatwamente
util en el mayor enemigo.

En realidad, yo irfa mds alld. No creo que los gestores de los bancos
centrales puedan permitirse ni siquiera el lujo de prescindir de las
estimaciones econométricas. Para elaborar la politica monetaria se
necesita algo mds que la mera informacion cualitativa que suministra
la teoria, por ejemplo, que si los tipos de interés a corto plazo suben, el
crecimiento del PIB real disminuird. Hay que tener informacién
cuantitativa sobre las magnitudes y los retardos, aun cuando esa
informacién sea imperfecta.

A menudo expreso la disyuntiva de esta forma: o bien obtenemos
informacién sobre la economia en las relaciones estadisticas, que hay
que admitir que son falibles, o bien se lo preguntamos a tu tio. Yo, desde
luego, no he dudado nunca ante esta disyuntiva. Pero me temo que en
los circulos gubernamentales en general, y en los aledafios de los bancos
centrales, en particular, se pregunta demasiado al tio. Por ejemplo,
muchisimos politicos les asegurardn a ustedes que una reduccién del
impuesto sobre las rentas del capital estimula la inversién. El dnico
problema es que no existe ninguna prueba que confirme esta afirmacion.
Por poner otro ejemplo, los gestores de los bancos centrales suelen
considerar un axioma que los tipos de interés a largo plazo predicen
perfectamente a) la inflacién o b) los futuros tipos de interés a corto
plazo. Desgraciadamente, los datos refutan ambas afirmaciones.”

Nadie mejor que el profesor Blinder, quien ha visto las dos
caras de la moneda (como académico.y banquero central) puede
ensefiarnos sobre el uso de los modelos en la prictica. Sin duda
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se confirma lo que ya habfamos dicho antes: los modelos son
una herramienta util que debe ser utilizada con cautela. El
hecho de que tenga defectos no significa que debemos
descartarla del todo. De hecho, es la mejor aproximacién
cuantitativa que tenemos.

I1.3. ¢Qué es un modelo econométrico?

Un modelo macroeconométrico es un conjunto de
ecuaciones que tratan de explicar el funcionamiento de la
economia. Existen dos tipos de ecuaciones:

- Estocasticas: estimadas a partir de datos histéricos.
- Identidades: ecuaciones que se cumplen por definicién.
Siempre son verdaderas.

Existen ademis dos tipos de variables: end6genas y
exégenas. Las variables endégenas son aquellas explicadas por
las ecuaciones (ya sea por las estocdsticas o por las
identidades). Las variables ex6genas no son explicadas en el
contexto del modelo (se toman como dadas, por ejemplo el
precio del petréleo).

Un ejemplo sencillo de modelo macroeconométrico seria
el siguiente:

1) C=a +aY +e
2) I=b +br+u,
3) Y,=C + L +G,
En este caso:
C es consumo, I es inversién, r es la tasa de interés, G es

gasto del gobierno; Y es el PIB. Las ecuaciones estocasticas, en
adicién, tienen dos términos aleatorios, e y u. Estos términos
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de error capturan todas las variables que hemos dejado fuera
del modelo y que explican a las variables dependientes. En caso
de que las especificaciones fueran totalmente correctas el
término de error seria cero. Por tanto, nuestro pequefio modelo
cuenta con tres ecuaciones: dos estocasticas y una identidad.

La ecuacidn 1 es la funcién de consumo, la ecuacién 2 es la
funcién de inversién y la ecuacién 3 es la identidad del ingreso.
Las ecuaciones 1 y 2 son estocasticas y la ecuacién 3 es una
identidad. Las variables endégenas son C, I e Y (son explicadas
por el modelo). Gy r son exégenas.

¢Cémo determinamos la forma de las ecuaciones
estocasticas? Siempre la teoria debe guiar la especificacién
de las ecuaciones. En el caso especifico de las ecuaciones 1
y 2 tenemos que decidir cudl teoria, de todas las disponibles,
debemos aplicar. En este caso, para la ecuacién 1 nos
basamos en la teoria de que el consumo depende del ingreso
corriente. Para el caso de la inversién estamos diciendo que
la tasa de interés determina el nivel de inversién.

Obviamente estas son teorias muy sencillas y en la
aplicacién de un modelo mas complejo debemos utilizar teorias
mds elaboradas. Sin embargo, son ttiles como ilustracién.

En este punto hay que hacer hincapié. Cuando se tiene
una base de datos de cientos de variables es posible encontrar
casos en que podemos explicar una variable con otra de la
base de datos aunque la teoria no nos diga nada al respecto.
Empiricamente la relacién estadistica puede ser fuerte. Sin
embargo, ésto no tiene ningin valor desde el punto de vista
cientifico. Siempre las especificaciones deben estar guiadas
por la teoria econémica.

11.4. Estimacién

Luego del proceso de especificacién anterior debemos
estimar las ecuaciones por algin método econométrico para
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ser usadas en el modelo (m4s adelante se hablard de cudl
método se siguid para estimar todas las ecuaciones). A través
de la estimacidn de estas ecuaciones con datos histéricos se
obtendrin los coeficientesa,, a,, b, y b,.

Lamayoria de los modelos macroeconométricos para paises
desarrollados utilizan la técnica de minimos cuadrados en dos
etapas (Fair). Esta técnica es similar a minimos cuadrados
ordinarios con la diferencia de que ajusta por los problemas
estadisticos que surgen cuando hay variables endégenas dentro
de las variables explicativas (problema de simultaneidad).

Para este trabajo en particular se escogié, en principio,
la técnica de minimos cuadrados ordinarios. Esta es mds
usada para los modelos que se estdn realizando para paises
en desarrollo®. En éstos, generalmente hay menos datos
disponibles y las series de tiempo son més cortas (menos
grados de libertad en las estimaciones).

I1.5. Solucién del modelo

Una vez especificadas y estimadas las ecuaciones, ya
podemos resolver el modelo. Resolver, en este caso, significa
encontrar los valores de las variables enddgenas dado valores
de las variables exdgenas. En efecto, antes de resolver el modelo
debemos especificar valores para este tipo de variables que no
son explicadas por el modelo. Por ejemplo, si queremos usar
el modelo para pronosticar el afio 2000, primero debemos
especificar los valores de aquellas variables que no estan
explicadas en el modelo. En el caso especifico del modelo que
se va a desarrollar para la economia dominicana una variable
exdgena es el precio del petréleo. Este es determinado en los
mercados internacionales y ningtin evento de nuestra economia
lo afecta. En este caso, debemos especificar valores de esta

5. Ver Keyfits (1996) y Econométric Modelling and Forecasting in Asia (1989)



UN MODELO MACROECONGMICO DE CORTO PLAZO PARA PROYECCIONES
Y ANALISIS DE POLITICAS: EL CASO DE REPUBLICA DOMINICANA 35

variable para el futuro. Obviamente, en el trabajo, la proyeccién
de las variables ex6genas se realiza de la manera mis rigurosa
posible.

En la practica, los modelos tienen muchas ecuaciones y para
resolverlos se han desarrollados métodos numéricos. La técnica
mas usada es la de Gauss-Seidel. Los pasos son los siguientes:

1. Elegir un conjunto de valores para las variables end6genas.

2. Usando este conjunto de valores para las variables indepen-
dientes, resolver todas las ecuaciones para encontrar
el valor de las variables dependientes.

3. El paso 2 proporciona nuevos valores para las variables

enddgenas. Ahora debemos reemplazar el conjunto inicial
(del paso 1) con este nuevo conjunto de valores y resolver
nuevamente el modelo para encontrar nuevos valores de
las variables endégenas.

4. El proceso se repite hasta que la diferencia entre el nuevo
conjunto de valores y el anterior caiga dentro de un grado
de ajuste especificado. Cuando esto se logra, se dice que
el modelo ha convergido.

Por suerte, en esta época los paquetes estadisticos y
econométricos se encargan de resolver este algoritmo. Eviews
es uno de los mas usados. Aremos es uno de los mas poderosos
que existen en el mercado. También las hojas de calculo como
Excel se pueden programar para resolver este tipo de modelos.

I1.6. Complicaciones

No todos los modelos son tan sencillos como el
presentado anteriormente. Generalmente se incluyen como
variables explicativas valores rezagados de la variable
dependiente. En este caso el modelo se dice que es dinamico.
Esto asi, porque el valor predicho para un periodo afecta el
valor predicho en los periodos futuros. Lo que pasa hoy
afecta el mafiana y el modelo es dindmico en este sentido.
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También la mayoria de los modelos son no lineales. Por
ejemplo, una especificacién méis usada para la funcién de
consumo es la siguiente:

LogC =a +alogY, +e

Ellogaritmo es una especificacién muy usada. Esto se debe
a que la interpretacion de los coeficientes es muy directa en
este caso. El coeficiente a, es la elasticidad del consumo respecto
al ingreso. Ademads, transformar una variable por medio de
logaritmos elimina la varianza en la tendencia de la serie.

En adicion, los términos de errores en la mayoria de las
ecuaciones macroecondmicas estdn correlacionados con sus
valores pasados. Para variables anuales es muy comiin
encontrar autocorrelacién de primer orden en los errores. En
este caso:

€=P¢, + v,

Donde p es el coeficiente de autocorrelacién y v es un
término de error que no tiene problemas de autocorrelacién.
Para estimaciones trimestrales y mensuales el orden de
autocorrelacién puede ser mucho mayor. En este caso, se
debe corregir la estimacién por métodos robustos ante este
problema.

La estimacién del valor de p se puede hacer por el método
de Cochrane-Orcutt. En este método se estima el valordep a
través de un proceso iterativo (por suerte la computadora se
encarga de esto). Este método de estimacién es muy usado a
lo largo del trabajo ya que muchas ecuaciones presentaron
problemas de autocorrelacién.$

6. Para una explicacién detallada consultar el libro de econometrfa de Gujarati (1988)
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Un modelo macroeconométrico tipico es dindmico,
no-lineal, simultineo y los términos de errores estin
autocorrelacionados.

IL.7. Los modelos y la critica de Lucas

La idea de la famosa critica de Lucas a la econometria es
que los coeficientes estimados cambian a través del tiempo a

medida que cambian las politicas y otros factores. Fair (1994)
dice que la légica de Lucas es del todo correcta, sin embargo

centra la critica en el hecho de qué tan importante es
cuantitativamente. Ademds, cualquier modelo por bueno que
sea, es s6lo una aproximacion de la realidad y como tal debe
ser tratado.
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I1I. EL MODELO MACRO PARA LA REPUBLICA
DOMINICANA

El modelo que se desarrolla a continuacién es un prototipo
de modelo macro con doble objetivo: un modelo que sea
adecuado para pronosticar y a la vez para estudiar el efecto.de
politicas econémicas. En este sentido es un poco ambicioso.
Sin embargo, los resultados muestran que cumple de forma
adecuada ambos propésitos.

Aunque se parte de un modelo base para paises en
desarrollo, éste se ajusta para tomar en cuenta las
particularidades de la economia dominicana y la
disponibilidad de datos. La experiencia personal es una
parte importante de la construccién del modelo, sobretodo
en el aspecto de conocer la parte institucional de la
economia. Este conocimiento ayuda mucho en la
elaboracién de ecuaciones para el sistema tributario, el
sistema bancario, la regulacién de los mercados, el
mecanismo de formacién de los salarios, el comercio
internacional, etc. Se hara énfasis en trabajar sélo con los
datos que sean publicados regularmente por las
instituciones pertinentes.

III.1. Modelo propuesto

A continuacién se detalla muy brevemente el alcance del
modelo que se pretende construir para el pais y que servird
para las proyecciones de las variables econémicas y para la
simulacién de escenarios alternativos. La tarea de construir

un modelo para una economia en desarrollo como la
dominicana se complica al ser las fuentes de informacién muy
dispersas, por lo que la construccién de una base de datos
adecuada es tediosa. Es en esta parte del trabajo en que se
tiene que invertir la mayor cantidad de tiempo.
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En el corto plazo el modelo desarrollado es un modelo

macro convencional. El producto, el empleo, el gasto publico,

los precios y las demés variables responden endégenamente a

las decisiones de politica y a los factores externos.

El modelo constarid de los 5 sectores basicos de la

economia:

- Sector real (oferta agregada y demanda agregada)
+  Sector externo (balanza de pagos)

+  Sector fiscal

- Sector monetario
- Sector laboral

En adicién, se estimarin ecuaciones para los precios mas
importantes de la economia:

Los deflactores implicitos, el indice de precios al consumidor,
el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio real.

Estructura General del Modelo:

Sector Pablico:

Mercados Financieros:
e Dinero y crédito

Deflactores

i o Tasas deintarés Balarza de Pagos:
o Ingresos del gobierno o Tipo de cambio e Cucnts corriente
o Ingresos por aranceles | et de
o Gastos del gobierno capitales
Oferta Agregada: Demands Agregada: :
e PIBreal o  de bienes nacionales
¢ PIB potencial ¢ Consumo privado o de zonas francas
¢ Consumo gobierno ¢ desarvicios
¢ Inversién privada
o Inversién gobierno
e Variacién de existencias |
o Exportaciones de Bs. y Ss.
e Importaciones de Bs. y Ss.
" Variables reales:
e Deflactares implicitos
e Empleo Importaciones:
e Salarios o Bienes de consumo
o  Stock de capital Variables reales e Materia prima y

bienes de capital
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II1.2. Sector real

Este bloque consta de dos partes: oferta agregada y demanda
agregada y es la base de todo modelo macroeconémico.

Blogue de Demanda Agregada:

Consumo agregado (privado y gobierno)
Inversion (privada y gobierno)

Variacién de existencias

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Blogque de Oferta Agregada:
Producto interno bruto

Producto potencial
Stock de capital

El sector real de la economia es la base del modelo; se dard
énfasis en encontrar las mejores relaciones funcionales entre
las distintas variables de acuerdo a la teoria econémica y hacer
ajustes especificos para el caso dominicano. En una primera
etapa se intentara hacer el modelo de forma anual, debido ala
dificultad de encontrar estas series con una menor frecuencia.

Estructura del sector real de la economia:

La oferta agregada en cada periodo debe ser igual a la
demanda agregada como se muestra a continuacién:

PB=C +C +I +1, +X-M+VE

Donde:
PIB = Producto Interno Bruto
CP = Consumo Privado
Cg = Consumo Gobierno
L= Inversién Privada
Ig = Inversién Gobierno
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En el corto plazo el modelo desarrollado es un modelo

macro convencional. El producto, el empleo, el gasto ptiblico,
los precios y las demds variables responden endégenamente a
las decisiones de politica y a los factores externos.

El modelo constarid de los 5 sectores basicos de la

economia:

Sector real (oferta agregada y demanda agregada)
Sector externo (balanza de pagos)

Sector fiscal

Sector monetario

Sector laboral

En adicién, se estimardn ecuaciones para los precios mas

importantes de la economfa:

Los deflactores implicitos, el indice de precios al consumidor,

el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio real.

Estructura General del Modelo;
Mexcados Financieros:
Y e Dinero y arédito
Sml;:e?;:c:e:l gobierno * Tesas dointerts Balanza do Pagos:
. . y . o eate
e Ingresos por aranceles | Tipodocambio | o . gm;;m
o Gastos del gobierno capitales
Oferta Agregada: Demanda Agregada: Exportaciones:
e PIBreal ¢ de bienes naciomles
o PIB potencial ¢ Consumo privado o de zonas francas ]
o Consumo gobierno ¢ de sarvicios
o Inversion privada
¢ Inversién gobierno
e Variacidn de existencias
o Exportaciones de Bs. y Ss.
o Importaciones de Bs. y Ss.
Variables reales:
o Deflactares implicitos
e Emploo Importaciones:
e Salarios o Bienes de consumo
e Stock de capital Variables reales o Materia prima y
Deflactores bienes de capital
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X = Exportaciones de bienes y servicios reales (En Pesos 1970)
M = Importaciones de bienes y servicios reales
VE = Variacién de Existencias

Imponer identidades de este tipo es lo que garantiza la
consistencia del modelo. Aunque en economia siempre
existirdn discrepancias en cuanto a las teorias que se emplean
y sus implicaciones, las identidades macroeconémicas siempre
deben cumplirse. El modelo cumple con este requisito de
consistencia.

Esta identidad también debe cumplirse en términos
nominales. Para esto se dispondrd de estimaciones de los
deflactores implicitos. Es decir:

Variable nominal = (deflactor implicito) * (variable real)
II1.3. Balanza de pagos

La mejor estrategia a seguir en el caso de la balanza de
pagos es hacer modelos estructurales para la balanza comercial.
Se modelaran tanto las exportaciones como las importaciones
con el nivel de desagregacién que los datos disponibles
permitan.

El resto de las variables que componen la balanza de pagos
se proyectara de acuerdo a su evolucién mas reciente, sin
recurrir a estimaciones econométricas. Esto asi, porque no se
dispone de series muy largas que permitan una estimacién
adecuada y en la prictica la mayoria de los bancos centrales
siguen esta metodologia. Obviamente, se buscaran las mejores
variables relacionadas para obtener una proyeccién consistente
y con el menor rango de error posible.

Se ha dado mucho énfasis en este parte del modelo en
incluir las variables externas relevantes que inciden en nuestra
economia. De esta forma se captarid el impacto de
acontecimientos internacionales. No sdlo se incluyen los
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precios externos que nos afectan (como el precio del petréleo),
sino también las interrelaciones que tenemos con los pafses
de los cuales recibimos turistas y con los que tenemos
intercambio comercial. De esta manera, el modelo integra la
economia dominicana al resto del mundo y podemos analizar
cuantitativamente cémo la evolucién de otras economias afecta
a la Reptiblica Dominicana.

Estructura de la balanza de pagos:

+ Balanza comercial (exportaciones e importaciones nacio-
nales y de zonas francas)

+ Balanza de servicios

- Renta de inversién

- Transferencias (remesas)

- Cuenta financiera y de capital

—_—
Costos de
oferta

I Cuenta corricnte I_—' "|7Act|vos externos JL

Movimientos
oficiales de reservas ——
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III.4. Bloque de precios y de tipo de cambio

Los deflactores implicitos en el bloque de oferta y
demanda agregada junto al indice de precios al consumidor
(IPC) forman el bloque de precios de la economia. El cdlculo
de los deflactores se hari de forma endégena, pero tomando
en cuenta que deben cumplirse las identidades basicas
macroeconémicas (PIB real = Demanda real; PIB nominal =
Demanda nominal). Por lo tanto, no todos los deflactores
pueden ser determinados en forma independiente. Se decidi6
calcular en forma residual el deflactor de la variacién de
existencias. Se estudiard la evolucién de los deflactores del
gobierno y en caso de no encontrarse una forma funcional
adecuada para proyectarlos, se procederd a utilizar el deflactor
del PIB.

La variable clave en este bloque es el tipo de cambio
real. Una ecuacién que describa el movimiento de largo
plazo de esta variable determinaré el movimiento tanto
del indice de precios al consumidor como del tipo de
cambio nominal (estas dos variables deben ajustarse
para restablecer el equilibrio del tipo de cambio real).
En este sentido, la construccién de una variable de tipo
de cambio real de equilibrio serd la prioridad. En este
caso, los datos permiten trabajar con una frecuencia
trimestral o mensual.

Estructura del bloque de precios:
- Tipo de cambio real
+ Indice de precios al consumidor

* Deflactores implicitos (consumo privado, inversién
privada, producto interno bruto, exportaciones, importa-
ciones)

+  Tipo de cambio nominal
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II1.5. Sector fiscal

Generalmente cuando se construye un modelo macro
por primera vez, el sector fiscal se considera exégeno. Esto
asi porque las mejores proyecciones de la situacién fiscal
deben estar disponibles antes del préximo periodo a través
de la Ley de Presupuesto que es sometida al Congreso.

Sin embargo, en esta primera versién, el sector fiscal no
es totalmente exdgeno. Se modelan ecuaciones para algunas
variables relevantes, como son:

- Ingresos del gobierno
- Gastos corrientes
+ Ingresos por aranceles

Esto se hace con el objetivo de hacer simulaciones de
politica. Por ejemplo: ¢Cudl serd el impacto fiscal de una
reforma tributaria y su efecto en la economia?

Las otras variables fiscales si se consideran exégenas. Sin
embargo, se haran los ajustes necesarios para que los datos
proyectados por el gobierno en cuanto a sus ingresos y gastos
sean compatibles con el modelo.

II1.6. Sector monetario

En una primera etapa se tratard de determinar la evolucién
de los principales agregados monetarios. Se procedera a la
proyeccion de la emisién monetaria, el medio circulante (M1)
y el total de la oferta monetaria ampliada (M2) a través de
regresiones econométricas. Se tratard de obtener una
estimacién de la demanda por dinero en la economia y
proyectar la posicién de reservas internacionales del Banco
Central.
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I11.7. Sector laboral

Demanda Agregada
Crédito al
gobierno
Precios
Crédito al
N M1 Tasas de
sector privado M2 interés
Activos
externos netos
Exportaciones netas
de Transacciones
pegos oficiales
Tipo de cambio
naminal

En este sector se modela la evolucién de 1a demanda por
trabajo y del salario promedio de la economia. El desempleo
de la economia se encuentra en base a una identidad. Los
detalles seran explicados mds adelante en el marco tedrico.
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Estructura del Sector Laboral

Salarios <+ Empleo

T

Precios ]
Producto

Expectativas del

nivel de precios Oferta de dinero

Tasas de interés
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IV. ALGUNAS CONSIDERACIONES DE MODELACION

La especificacién de las ecuaciones, los coeficientes y la
estructura de rezagos se determinaron empiricamente. A
diferencia de otros trabajos no se impusieron tendencias de
equilibrio de largo plazo debido en gran parte a que los
coeficientes y elasticidades estimados son razonables. En la
medida de lo posible se hacen comparaciones de los resultados
obtenidos con otros trabajos previos.

En muchas ecuaciones se utiliza la variable dependiente
rezagada como variable explicativa. Estas variables tratan de
captar los efectos de ajuste parcial y/o de expectativas. Se
encontré que muchas veces son significativas (atn después de
tomar en cuenta procesos autorregresivos en los errores).

Es un objetivo primordial del modelo que todas las
identidades macroeconémicas sean cumplidas. Esto garantiza

consistencia al modelo y hace que sea una mejor aproximacién
de la realidad.

IV.1. Técnicas de estimacién

En esta primera corrida del modelo se decidié utilizar la
técnica de minimos cuadrados ordinarios (MICO). Sin duda,
existen otras técnicas, como minimos cuadrados en dos
etapas que solucionan los problemas que se pueden
presentar de simultaneidad en un conjunto de ecuaciones.
Sin embargo, la técnica de MICO resulta adecuada para los
fines del modelo. Esta técnica es la mis usada para la
estimacién de modelos en los paises en desarrollo. También
se utilizaron las técnicas de minimos cuadrados no lineales
y de Cochrane-Orcutt.

Técnicas modernas como la cointegracién apenas se
empiezan a usar para la estimacién de los grandes modelos
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macro con fines de pronéstico. En el futuro seria interesante
emplear esta técnica en el modelo dominicano. Es
importante hacer una breve explicacién en este sentido. La
técnica de cointegracidn consiste en la estimacién de dos
ecuaciones: una ecuacién de largo plazo y una ecuacién de
corto plazo. La idea detrds, es que se ha demostrado, que
las series de tiempo tienen importantes propiedades que
deben ser tomadas en cuenta antes de realizar una
estimacién empirica.

En efecto, antes de estimar las ecuaciones es fundamental
en el andlisis econométrico moderno realizar un anilisis
estadistico cuidadoso de las series involucradas. Esto asf,
porque las series pueden seguir procesos distintos en el tiempo.
Por ejemplo, si una variable sufre un shock y luego vuelve a la
media, se dice que la variable es estacionaria (o integrada de
orden cero). Si, en cambio, la variable no vuelve a la media se
dice que la variable no es estacionaria. En este ultimo caso el
orden de integracién de la variable est4 determinado por el
nimero de veces que hay que diferenciar la variable para
que siga un proceso estacionario. Las variables econémicas
en general presentan procesos de integracién de orden uno
(es decir que la variable debe ser diferenciada una vez para
que siga un proceso estacionario). En este caso se dice
indistintamente que la variable es integrada de orden uno o
que posee raiz unitaria.

Esta es la base del desarrollo de los métodos de
cointegracién. El argumento es que seria un error correr
una regresién en que las variables tengan raiz unitaria.
Aunque el ajuste de la ecuacién sea bueno, esto se puede
deber por ejemplo a que las variables estén creciendo jun-
tas en el tiempo. La cointegracién resuelve el problema
estimando una ecuacién de largo plazo con las variables
en niveles y una ecuacién de corto plazo (con las variables
en diferencia).
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De acuerdo a los resultados estadisticos (no reportados
en el trabajo) la mayoria de las variables con las que se
trabajé en el modelos son estacionarias alrededor de una
tendencia.

¢Podemos usar MICO (es decir correr una sola ecuacién)
atn sean las series no estacionarias? El andlisis de los residuos
de las ecuaciones muestran que estos son estacionarios por lo
que se decidi6 correr una sola ecuacién y no dos. El hecho de
que el residuo de la ecuacién sea estacionario implica que existe
de hecho una relacién de largo plazo entre las variables, por lo
que es vdlido seguir usando el método de MICO para las
estimaciones. En el futuro se puede aplicar la técnica de
cointegracién en algunos casos en que exista el problema de
raices unitarias.

Para fines del modelo se hizo énfasis en el andlisis de los
residuos. Fue una preocupacién fundamental de que los
residuos de las ecuaciones fueran bien comportados. Para esto
se hicieron todos los tests pertinentes. También se analizé la
significancia individual y global de la regresién; andlisis de
estabilidad de los coeficientes, normalidad, cambio
estructural, heterocedasticidad, etc. En la seccién de
resultados empiricos y en los apéndices se incluyen algunas
pruebas estadisticas.’

Algunas variables explicativas fueron dejadas fuera del
modelo si el signo no era el esperado de acuerdo a la teoria.

IV.2. Anilisis explicativo vs. anilisis de series de tiempo

Es el principal objetivo del trabajo que la teoria guie las
estimaciones econométricas. Sin embargo, en econometria
se han desarrollado métodos estadisticos que tratan de

7. Por razones de espacio no se incluyen todos los tests realizados. Estos estén disponibles
del autor.
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explicar el comportamiento de una variable sin recurrir a
ninguna teoria: s6lo se toma en cuenta el pasado. Este es el
llamado anélisis de series de tiempo (también conocido como
técnica de Box-Jenkins). En este andlisis se trata de identificar
distintos patrones de comportamiento de la variable a través
de diversas técnicas (como el andlisis de las autocorre-
laciones). Son los conocidos modelos ARIMA (Autorre-
gresive, Integrated, Moving Average).

Se ha demostrado que para algunas variables,
especialmente financieras, y en el corto plazo estos
modelos proyectan y explican mejor el comportamiento de
las variables. Es el caso por ejemplo de los tipos de cambio
nominales.

Para enriquecer el modelo se hicieron estimaciones
siguiendo la metodologia Box-Jenkins en el corto plazo para
variables como el tipo de cambio y la tasa de interés. El
objetivo en este caso es comparar con las estimaciones basadas
en los fundamentos econémicos.

Las comparaciones realizadas de este tipo muestran
que estos modelos explican mejor el comportamiento de
corto plazo de las variables y que los modelos basados
en los fundamentos tedricos van mejorando en el
mediano y largo plazo. Esto se explica tal vez porque en
el corto plazo son muchas las variables que pueden de
repente afectar una variable, aunque teéricamente no
tengan relacién, pero que en el largo plazo la fuerza de
los fundamentos sea la determinante para explicar la
variable.

Aunque el modelo es en esencia anual, la
disponibilidad de datos permite hacer estimaciones
trimestrales y mensuales para algunas variables. En
este caso antes de proceder a las estimaciones se
procedié a desestacionalizar las series con el método
X11 ARIMA.
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IV.3. Las identidades

El' modelo tiene un total de 40 identidades (ecuaciones que
se cumplen por definicién).

Algunas son las identidades bdsicas macroeconémicas.
Dentro de este tipo se encuentran las siguientes:

* Producto Real = Demanda Real (consumo + Inversién + Exportaciones netas)

* Producto Nominal = Demanda Nominal

Otro tipo de identidades son aquellas que definen una vari-
able como una tasa o “ratio” multiplicada por otra variable (o
conjunto de variables). Por ejemplo:

Consumo privado nominal = Consumo privado real* Deflactor del consumo

En el apéndice de identidades se muestran todas las
identidades del modelo y cémo fueron construidas.

IV.4. Errores autorregresivos

Cada ecuacion fue estimada bajo el supuesto de la existencia
de un término de error autorregresivo de primer orden y el
supuesto fue mantenido si el estimador resultaba ser
significativo. Con ecuaciones trimestrales y mensuales se
trataron términos de mayor orden.

IV.5. Datos

En el apéndice correspondiente se explica cdmo se
construyd la base de datos y la fuente de éstos. También para
mayor ilustraciéon se enumeran en orden alfabético las
principales variables con su respectivo significado.
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V. MARCO TEORICO

En la siguiente seccidn se tratard de dar una visidén breve
de la teoria que gui6 en todo momento las especificaciones
empiricas. Para cada variable se ponen los signos esperados de
acuerdo a la teoria.

V.1. Sector real
V.1.1. Producto Interno Bruto

La forma mds sencilla de modelar esta variable es siguiendo
una funcién de produccién Cobb-Douglas tradicional (sin
cambio técnico) donde el producto de la economia sélo depende
de variables reales. Especificamente el PIB es una funcién del
stock de capital® de la economia y de la fuerza de trabajo
disponible. La ecuacién Cobb-Douglas estimada es 1a siguiente:

Y=AK:Lb
Donde:
Y = Producto interno bruto real
A = Constante
K = Stock de Capital
L = Fuerza de Trabajo
ay b son parametros

La estimacién en logaritmos nos proporciona una
estimacién de los retornos a escala

PIB = f (Capital, Trabajo)
+ +

8. Referirse al apéndice para ver forma de construccién.
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V.1.2. Consumo privado

Si somos rigurosos en los fundamentos microeconémicos
del consumo privado debemos pensar que las familias
maximizan una funcién de utilidad intertemporal. En cada
periodo la familia debe tomar dos decisiones: cudnto consumir
y cudntas horas trabajar. Si no hay desequilibrios (cada familia
trabaja todas las horas que quiera), entonces el ingreso (salario
por horas trabajadas) no es una variable explicativa adecuada
en la ecuacién de consumo porque parte del niimero de horas
trabajadas es en si misma una variable de decisi6n. Si no hay
desequilibrios, las decisiones de consumo y horas trabajadas
se toman al mismo tiempo. Las personas no ganan ingreso y
luego deciden cudnto trabajar. En cambio, el consumo y las
horas trabajadas son determinadas conjuntamente y las horas
trabajadas no deben considerarse que ayudan a explicar el
consumo si no hay desequilibrios. Ambas variables son
explicadas por otras variables.

Desde el punto de vista microeconémico, las principales
variables que explican consumo y horas trabajadas son los
salarios, el nivel de precios, la tasa de interés, los impuestos,
el valor inicial de la riqueza y el ingreso no laboral. La tasa de
interés afecta el consumo por la naturaleza intertemporal del
problema de maximizacién.

Si hay desequilibrios (las personas quieren trabajar mis
que lo que las empresas quieren emplear), entonces las
personas estan restringidas (no pueden trabajar lo que desean).
Esto corresponde a una situacién de desempleo. En este caso,
las personas consumirdn menos que si no existiera esta
restriccién.

Esta es la teoria detras de la decisién de consumo por parte
de los agentes econdmicos. ¢éCémo llevamos esto a la praictica?

Hay dos enfoques empiricos tradicionales que pueden ser
seguidos para el uso de los salarios, el precio, el ingreso y la
restriccion laboral en la ecuacién de consumo. El primero es
incluir estas variables separadamente en la ecuacién.
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El segundo enfoque (mds usado) es reemplazar las cuatro
variables anteriores con el ingreso disponible. De acuerdo a
Fair (1994) una forma de determinar cual es la especificacién
relevante es incluir todas las variables y determinar su
significancia. Los estudios demuestran que el segundo enfoque
da mejores resultados. Este es el empleado en este trabajo.

Al incluir el ingreso disponible y el consumo rezagado
obtenemos la especificacién empirica tradicional de la teoria
del ingreso permanente de Milton Friedman. Esta teorfa asume
que las personas adecuan su comportamiento respecto al
consumo a sus oportunidades de consumo permanente o a largo
plazo, y no al nivel de renta corriente. Este comportamiento
surge de una estimacién de un ingreso promedio esperado por
las personas en un horizonte de largo plazo.

Friedman en su teoria distingue entre una propensién mar-
ginal a consumir de corto plazo y una propensién marginal a
consumir de largo plazo. Seguln esta teoria, la PMC del ingreso
corriente es menor que la del ingreso permanente, lo que indica
que las tasas de ahorro de las familias se ajustan ante cambios
en el ingreso transitorio, pero no ante fluctuaciones del ingreso
permanente. De acuerdo ala teoria del ingreso permanente, el
coeficiente asociado a la variable de ingreso es la propensién
marginal a consumir, 1a que en el largo plazo deberia ser cercana
auno.

Inclusién de una variable de precios en la ecuacién de
consumo privado:

Se incluye en la especificacién una variable que trata
de captar el precio relativo del consumo. Esta nueva vari-
able est4 definida como el deflactor del consumo privado
sobre el deflactor del PIB. Esta variable se introdujo para
captar el efecto de cambios en los precios relativos sobre
el volumen de consumo. La idea bdsica detrds de la
introduccién de esta variable es que los cambios en los
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precios relativos no sélo afectan la composicién de la

canasta de consumo de las familias, sino que también

puede afectar el volumen de consumo. Al final [a ecuacién

estimada es:

Consumo Privado = f(Consumo rezagado, Ingreso disponible, Precios relativos)
+ + -

V.1.3. Inversidn privada

Se postula la siguiente funcién de Inversién Privada:

Inv. Privada = f(PIB, Capital, Tipo de Cambio Real, Importacién Materia Prima y Capital)
+ - ? +

El PIB y el stock de capital son determinantes tradicionales
de la inversién. Se considera que las importaciones de bienes
de capital son un determinante importante del “boom” de
inversion que se haregistrado en el pais en los tltimos afios por
lo que se trata de verificar esta hipétesis y estimar la magnitud
con que éstas inciden en la determinacién de la inversion.

El tipo de cambio real se incluye en la ecuacién de inversién
siguiendo a Serven (1992). Una devaluacién real tiene
importantes efectos en la rentabilidad de la inversién a través
de su impacto en el precio relativo de los bienes de capital.
Los bienes de inversién combinan componentes domésticos
(construccién) y componentes importados (como maquinarias
y equipos). Una depreciacién real aumenta el costo de los
componentes importados y actia como un schock de oferta
adverso a la inversién. Sin embargo, en el sector transable el
costo de nuevos bienes de capital disminuye y la inversién
aumenta. Por tanto, el resultado final de un cambio en el tipo
de cambio real en la inversidn es incierto.

V.1.4. Exportaciones de bienes y servicios reales

La funcién de demanda por exportaciones tradicional es
una funcion log-lineal del tipo de cambio real y una variable
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de actividad. La variable relevante en este caso debe ser un
promedio ponderado del PIB de los socios comerciales. Un
estudio empirico del Fondo Monetario Internacional (Senhadji,
1998) argumenta que por restricciones de los datos y el éxito
que ha tenido empiricamente esta especificacién, ésta ha
dominado la literatura en los dltimos 20 afios. Los autores
desarrollan un modelo de facil aplicacién y de riguroso
tratamiento microeconomico de la demanda por exportaciones
la cual es adoptada en este trabajo.

Una versién simplificada del modelo teérico de las
exportaciones es la siguiente:

Suponemos dos paises: el exportador y el importador. La
decisién de importar del pais extranjero es realizada por un
consumidor representativo. Este decide cuanto consumir del
bien doméstico (d,’) y del bien importado (m,).

Suponemos que el consumidor maximiza una funcién de

utilidad intertemporal. Por simplicidad asumimos una funcién
de utilidad addilog:

U(d,;, m) =A (d)"* (1-0)" + B, (m,)*P (1-B)*
a>0,p>0

Donde A y B son coeficientes aleatorios y a y B son
parametros de la curvatura de la funcién de utilidad;

Para este caso especifico luego de realizar las condiciones
de primer orden del proceso de maximizacién, sustituyendo
y haciendo algunas manipulaciones algebraicas llegamos al
siguiente resultado:

log(x)=a - %log(p) + %log(PIB' -x)+¢g

Esto nos muestra que la funcién de demanda por exportaciones
del pais local es funcién de una variable de precios relevante y
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una variable de actividad. Sin embargo, la variable tradicional de
actividad no es la relevante (el PIB o ingreso externo). La vari-
able relevante, de acuerdo al modelo planteado, es el PIB externo
menos las exportaciones del pais externo.

La ecuacién fue estimada en forma dindmica (agregindole
la variable dependiente rezagada como variable explicativa).
Para justificar la inclusién de esta variable podemos suponer
que estamos ante un caso de costo de ajustes.

La ecuacidén estimada es la siguiente:
Exportaciones de bienes y servicios = f(variable dependiente rezagada, tipo de cambio real,
+ +
variable de actividad relevante)

+

V.1.5. Importaciones de bienes y servicios

Se modelan las importaciones de bienes y servicios de
acuerdo a una funcién tradicional en que las importaciones
dependen del precio relativo de las importaciones y de una
variable de actividad.

Las pruebas mostraron que la variable de actividad
relevante para explicar las importaciones reales es el gasto
interno de la economia (consumo + inversién).

La ecuacién estimada es la siguiente:
Importaciones de bienes y servicios = f(gasto interno, variable de precios relativos)
+
V.1.6. Deflactores implicitos

V.1.6.1. Deflactor del consumo privado

Siguiendo a Servén (1991), el deflactor del consumo
privado se modela como un promedio ponderado del precio
de las importaciones (deflactor de las importaciones) y del
precio de los bienes domésticos (deflactor del PIB). Se afiade
la variable rezagada para darle dinamica al modelo.
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El consumo privado se compone de consumo de bienes
domésticos y consumo de bienes importados. Por tanto, su
precio debe variar de acuerdo a la evolucién del precio de estos
componentes.

Deflactor del consume privado = f(deflactor dei pib, deflactor de las importaciones)
+ +

V.1.6.2. Deflactor de la inversion privada

Se modela también como dependiendo del precio de las
importaciones y del precio de bienes domésticos. La versién
estatica (sin variable dependiente rezagada) de esta ecuacién
resultdé mas adecuada.

Deflactor de la inversién privada = f(deflactor del pib, deflactor de las importaciones)
+ +

En resumen, se supone que tanto el consumo como la
inversién son un compuesto de bienes importados y bienes
domésticos y sus respectivos precios se modelan de acuerdo a
este supuesto.

V.1.6.3. Deflactor de las importaciones

¢Qué afecta el precio de nuestras importaciones? Sin
duda, el tipo de cambio es una variable que afecta de manera
directa (en el corto plazo el tipo de cambio nominal estd
muy correlacionado con el tipo de cambio real). También,
los precios externos de los principales productos
importados. Por tanto, como variables dependientes se
consideran el tipo de cambio nominal, como proxy del precio
de otros bienes se toma como indice de inflacién externa
relevante el indice de precios al productor de Estados
Unidos. Esto es s6lo por simplicidad. Si quisiéramos ser
mds rigurosos debemos realizar una medicién de inflacién
externa relevante. También como variable explicativa se
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toma un indice del precio de petrdleo (uno de nuestros

principales bienes de importacién).

Deflactor de las importaciones = f(precios de! petréleo, tipo de cambio, precios externos)
+ + +

V.1.6.4. Deflactor de las exportaciones

Esta variable result6 una de las mas dificiles de modelar.
Como variables explicativas se tomaron las siguientes:

El precio de las importaciones: suponiendo que muchos
bienes exportables utilizan como insumos bienes importados
es relevante el efecto de cambio en el precio de estos bienes
sobre el precio de las exportaciones.

El deflactor del PIB: como proxy de la evolucién del precio
de los bienes domésticos que son utilizados en la produccién
de los bienes exportables.

indice de inflacién externa: esta variable trata de captar
el efecto precio que sin duda afecta las exportaciones. Aunque
cabe notar que algunas de nuestras exportaciones
tradicionales estdn sujetas a cuota y el efecto precio no es
tan relevante como en otras. Sin embargo, una variable que
capte el comportamiento de los precios si es relevante. Por
ejemplo, la Falconbridge dominicana ha estado cerrada por
mucho tiempo por los bajos precios de su principal producto
de exportacién. Sin duda, al usar un indice agregado perdemos
mucha informacién. Este problema se puede resolver en el fu-
turo desglosando las exportaciones por rubros y estimando
los precios relevantes para cada una.

Deflactor exportaciones = f(deflactor de las importaciones, deflactor del pib, precios externos)
+ + +

V.2, Sector externo

Aunque en el sector real se estiman ecuaciones para las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios, en esta
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seccion se estiman ecuaciones sélo para las exportaciones e
importaciones de bienes. Esto serd 1til para determinar las
variables que sirven para explicar la balanza comercial de
la economia dominicana.

V.2.1. Balanza comercial
V.2.1.1. Exportaciones de bienes nacionales

Estas dependen del precio relativo de las exportaciones
(definido como deflactor de las exportaciones sobre
deflactor de las importaciones) y de las exportaciones del
periodo anterior. El buen ajuste de este modelo revela la
inercia de esta variable, la cual en los dltimos afios ha
mostrado un virtual estancamiento.

Exportaciones de bienes = f(variable dependiente rezagada, precio relativo de las exportaciones)
+ +

V.2.1.2. Importaciones de bienes nacionales (totales)

Esta variable que ha crecido en promedio 16% en los
altimos tres afios se explica a través de las siguientes vari-
ables: gasto interno y variable de precios relativos.

Importaciones de bienes = f(gasto interno, precios relativos)

+ ;

Se consider6 1til tratar de explicar el comportamiento de
las importaciones por uso o destino econémico. A saber:
importaciones de bienes de consumo e importaciones de ma-
teria prima y bienes de capital.

V.2.1.3. Importaciones de bienes de consumo:

Como variable de actividad se escogié el consumo
privado real y como variable de precios relativos se
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utilizan dos: el precio relativo de las importaciones
(deflactor de las importaciones/ deflactor del PIB) y el Tipo
de cambio real.
Importaciones de bienes de consurno = f(consumo privado, tipo de cambio real, precios relativos)
+ - -
V.2.1.4. Importaciones de materia prima y bienes de
capital:

Se toma como variable de actividad la inversién bruta fija
real y como variable de precios, el precio relativo de las
importaciones.

Importaciones de materia prima y bienes de capital = f(Inversi6n real, precios relativos)
+ ;

V.2.2. Balanza de servicios

1) Ingresos:

Viajes: constituye el gasto de los turistas en nuestro pais.
Se proyecta utilizando la inflacién externa (se toma la
inflacién de Estados Unidos para simplificar) y el
crecimiento del PIB de los principales paises que nos visitan.
Para esta tltima variable el crecimiento del PIB de cada
pais se pondera por el porcentaje de turistas de ese pais
que nos visitan.

Otros: es una partida muy heterogénea, pero su valor en
los ultimos 5 afios es mas o menos constante por lo que es
razonable suponer que esa tendencia se mantendra.

2) Egresos:
Eletes: se proyecta como un porcentaje de las importaciones
totales nacionales en millones de ddlares (este es un
supuesto razonable y esta relacién se ha mantenido en los
ultimos afos)
Otros: se proyecta en base a la inflacién externa y al
crecimiento del PIB
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V.2.3. Renta de inversién:

Ingresos (Banco central y otros): se supone constante; en
los dltimos afios se ha mantenido en unos 120 millones de
ddlares

Egresos:

Intereses: exégeno
Utilidades:

La proyeccién de esta partida se basa en el modelo de
utilidades empleado por el Banco Central de Chile para la
determinacién de las utilidades devengadas totales y las
utilidades remesadas. Se parte de un Stock en el afio 1950 al
cual se le suman los flujos de inversién directa y de utilidades
reinvertidas de cada afio. Estos flujos y Stocks se convierten a
pesos corrientes de cada afio con el tipo de cambio nominal
promedio y se corrigen por inflacién doméstica. La férmula
para el cdlculo de los Stocks es la siguiente:

(2) Stock, = Stock_,* (1 + variacién inflacién ) + Flujo,
El Stock total, por tanto, se divide en Stock de inversién

extranjera directa neta y Stock de utilidades reinvertidas.
Ambos se calculan con la férmula presentada mas arriba.

Para el cilculo de las utilidades totales se considera
pertinente separarlas en utilidades devengadas por inversién
directa y utilidades devengadas por utilidades reinvertidas.
Las férmulas empleadas son las siguientes:

(3) Utilidades devengadas, = [ Stock inv.directa ,* ( rentabilidad )*(1 + 11, )]* (1 +11)
(4) Utilidades devengadas, = [ Stock uti.reinvertidas_,* (rentabilidad ) J*(1 + )
Donde: Il = Inflacién Interna.
Como puede observarse en las férmulas, las utilidades
devengadas por inversién directa se computan aplicando a los
Stocks con dos afios de desfase la rentabilidad estimada y

ajustando por inflacién. Por otra parte, las utilidades
devengadas por utilidades reinvertidas se calculan aplicando
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al Stock con un afio de desfase una cierta rentabilidad y
ajustando por inflacién.

A partir de estos valores se procedié a calcular las
utilidades remesadas, aplicando un coeficiente de
remesabilidad a las utilidades devengadas totales. Este
coeficiente se estima en base a un promedio de la razén
utilidades remesadas a utilidades totales para los tltimos
afios.

V.2.4. Transferencias corrientes netas:

Remesas Sociales y Otros: exdgeno

Remesas familiares: se proyecta con la inflacién doméstica,
el crecimiento de la poblacién y el crecimiento del PIB de
Estados Unidos

V.2.5. Cuenta de capitales

Las amortizaciones y otros pagos se toman como
exdgenos de acuerdo al programa del Banco Central y a los
préstamos que se suponen se desembolsaran los organismos
internacionales. La inversion extranjera directa es una de
las variables fundamentales y para su proyeccién se
considerard no sélo la evolucidn reciente de esta variable
sino las perspectivas para el futuro que supone la
capitalizacién de las empresas ptiblicas y que sin duda
generard un alto ingreso de capitales. Hay que tomar en
cuenta en este caso el aumento de la inversién extranjera
privada.

Las reservas internacionales son residuales de acuerdo ala
evolucién de las cuentas externas. Se supone que las
autoridades intervendran acumulando reservas en caso de que
continte la tendencia de los tltimos meses del tipo de cambio
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a apreciarse para evitar efectos negativos en 4reas de la
economia como las zonas francas y el turismo por la apreciacién
real del peso dominicano.

V.3. Demanda por dinero

El modelo de demanda por dinero se basa en Fair (1987);
se supone que la demanda por dinero estd determinada por
las tasa de interés (como medida de costo de oportunidad del
dinero) y una variable de transacciones (se usa el PIB real como
proxy de las transacciones de la economia). En adicién se
incluye una variable de demanda por dinero rezagada que
refleja el ajuste de los agentes econémicos en la funcién de
demanda por dinero.

Sea M,/P, el nivel deseado de balance monetarioreal; Y, es
una medida del nivel de transacciones reales y r, es la tasa de
interés;

1)
log(M*t/Pt) =a+b log(Yt) +gr,

Si el ajuste (de los balances efectivos a los deseados) de la
tenencia de dinero real se hace en términos reales la ecuacién
de ajuste es:

2)
log(M*t/Pt) - log(Mt/Pt) = q[log(M*t/Pt) log(M,/ P)] + e

Si el ajuste es en términos nominales, la ecuacién de
ajuste es:

3)
logM, - logM,, ) = q(logM”™, - logM.;) + u,

Combinando 1y 2:
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4)
log(M,/P,) =qa+gblogY, +qgr, + (I-q) log(M.,/P,) +e

Combinando 1y 3:
5)
log(M,/P) =qa +gblogY,+ qgr. + (1-q) +log(M,/P) +e,

Las ecuaciones 4 y 5 difieren en el termino rezagado. En
(4) enlacual el ajuste es real M | es dividido por P mientras
que en (5) que es la especificacién nominal M | es dividida
por P.

Un test de ambas hipétesis es simplemente colocar ambos
términos en la ecuacién y ver cual domina. Si la especificaciéon
de ajuste real es la relevante log(M /P ) debe ser significativa
y log (M_/P) debe ser no significativa y lo contrario, si la
especificacion de ajuste nominal es la relevante. Obviamente
que esta prueba puede no ser concluyente si ambos términos
son significativos a la vez (o no significativos). Sin embargo,
Fair (1987) en un estudio para 29 paises encuentra que esto
raras veces ocurre.

En el caso del modelo dominicano, la especificacién
dominante fue la mostrada en la ecuacién 5. Por tanto, domina
el ajuste nominal en la ecuacién de demanda por dinero. Esto
concuerda con los resultados expuestos por Fair (1987).

Se estimaron ecuaciones para M1 y para M2 en términos
anuales; la especificacién final fue la siguiente.

Ecuacién anual:
M1/P = f( M1 _/P, PIB)

+ +
M2/P = f( M2_/P PIB)
+ +

Debido a la disponibilidad de datos también se estimaron
ecuaciones de demanda de dinero( M1 y M2) trimestrales y
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mensuales, con la ventaja adicional de que en estas
especificaciones se incluy$ ademas la tasa de interés, la cual
esta disponible desde 1992 y cuyo signo esperado es negativo.

V.4. Bloque de precios
V.4.1. Tipo de cambio nominal

El tipo de cambio nominal es sin duda una de las vari-
ables mas dificiles de modelar en economia. Pronosticar es
todavia mds dificil. Cualquiera sea el autor que se consulte,
las conclusiones de los estudios realizados para tipo de cambio
son, por no decir menos, poco concluyentes. Tal vez una de
los mejores resimenes empiricos es el que se encuentra en
Bomhoff (1996). Se estiman mds de 15 modelos para explicar
y pronosticar el tipo de cambio nominal. Las principales
teorias son examinadas: la paridad del poder de compra, la
paridad de intereses, distintas versiones de modelos
monetarios, versiones estaticas, versiones dindmicas. En fin,
casi todo.

Tal vez la principal conclusién que se puede extraer de dicho
estudio es que los modelos de tipo de cambio basados en la
teoria tienden a explicar el comportamiento del tipo de cambio
a largo plazo. En los periodo de tiempo mds cortos, el poder
explicativo de estos modelos va cayendo. Entonces en el corto
plazo los modelos mas adecuados pasan a ser los de camino
aleatorio y los modelos de series de tiempo (ARIMA).

El modelo de camino aleatorio (random walk) nos dice que
la mejor proyeccién de una variable para el periodo t es el valor
de la variable en el periodo (t-1). Es decir, si nos llevamos de
este modelo si el tipo de cambio en enero es de 15, nuestra
mejor prediccién para febrero es que el tipo de cambio nomi-
nal también sera 15.

En los modelos ARIMA (Autorregresive, Integrated, Mov-
ing Average) se explica el comportamiento de una variable sélo
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en funcién de sus valores pasados. Es decir, no hay ninguna
teoria detrds: lo tinico que se utiliza para modelar son los
valores pasados de la variable explicativa.

Dada la disponibilidad de datos se hicieron estimaciones
anuales, trimestrales y mensuales para esta variable. Por tanto
podemos verificar si en efecto en los periodos de tiempo mas
corto dominan los modelos de series de tiempo. Para los
modelos de mas largo plazo nos basamos en las teorias mas
sencillas. En efecto podemos aislar algunos factores que inciden
en la determinacién del tipo de cambio nominal de acuerdo a
la teoria:

1. PPP relativa: si se espera que la inflacién en el pais A sea
mayor que en el pais B, el tipo de cambio del pais A se
depreciard a una tasa igual al diferencial de inflacién.

2. Sila tasa de interés nominal en el pais A es mayor que la
tasa nominal en el pais B, debemos esperar que el tipo de
cambio en el pais A se deprecie a una tasa similar al dife-
rencial de tasas de interés.

3. Un gran déficit de cuenta corriente es una fuerte sefial de
que ocurriran devaluaciones de la moneda para re-orientar
la demanda doméstica hacia las exportaciones.

Para la ecuacién anual se estimé el siguiente modelo:

Tipo de Cambio = f(P/P", Cuenta Corriente, Tipo de Cambio ,)
+ - +
Como vemos en la ecuacién anual (largo plazo), el tipo de
cambio nominal es una funcién del diferencial de los niveles
de precios (se tomé un indice de precios de Estados Unidos
para simplificar) y de la cuenta corriente. La variable rezagada
trata de captar el efecto de las expectativas.

Como se disponen datos de tasas de interés desde 1992,
las ecuaciones trimestrales de tipo de cambio combinan los
conceptos de PPP relativa y paridad de intereses. Esto se hace
de acuerdo al siguiente modelo:
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TC,= ¢ [(1+ r*)/(1+ r*)]*** (P/ P¥)
TC/TC,= (TC,/TC.,)*

Donde TC, es el tipo de cambio en el largo plazo, resla
tasa de mteres y P es un indice de precios. Un asterisco
sobre una variable se refiere a variables externas. Como las
tasas de interés estan anualizadas el coeficiente b se
multiplica por 0.25 para poner las tasas en términos
trimestrales.

La primera ecuacién nos dice que el tipo de cambio de largo
plazo se mueve de acuerdo al diferencial de intereses y al
diferencial de los niveles de precios de los paises. La segunda
ecuacién nos dice que en cada periodo el tipo de cambio se
ajusta q% a su valor de largo plazo. Combinando estas dos
ecuaciones y sacando logaritmos, obtenemos la siguiente
relacién.

log (TC / TC.1)=qa +gb (0.25) log [(1+ r)/ (1+ r")] + q [log(P / P* )-log (TC.1 )]
Esta fue la especificacién usada para la ecuacién trimestral
de tipo de cambio nominal.

Para el més corto plazo (ecuaciones mensuales), en lugar
de seguir un modelo tedrico, se hicieron estimaciones del tipo
de cambio nominal en base a sus valores pasados (modelos
ARIMA).

El siguiente cuadro (adaptado de Rosenberg) muestra los
principales factores, tanto de corto plazo como de largo plazo
que afectan el tipo de cambio nominal y que hacen su
estimacién y proyeccion un dolor de cabeza para los
economistas.

V.4.2. Indice de precios al consumidor

Se modela el nivel de precios dependiendo de las siguientes
variables:
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- El tipo de cambio: el Tipo de Cambio tiene implicaciones
directas en los precios de la economia. Una devaluacién del
peso dominicano tiende a hacer aumentar el nivel de precios.
Esto ocurre tanto por mecanismo directos como indirectos.

La inflacién se mide a través del indice de precios al
consumidor (IPC): una canasta representativa de bienes y
servicios que calcula el Banco Central. En teoria, El IPC debe
estar compuesto por bienes producidos domésticamente y
bienes importados (un promedio ponderado); Es muy prob-
able que los bienes importados suban de precio en proporcién
a las variaciones del Tipo de Cambio.

Los bienes domésticos también son afectados por el Tipo
de Cambio. Por ejemplo, para los productos altamente
transables (bienes que son comerciables) de una economia,
como las materias primas, las variaciones del Tipo de Cambio
se transmiten probablemente en forma directa a los precios
internos, sin importar las condiciones de oferta y demanda.

Un tercer canal por el cual el Tipo de Cambio influye
directamente en los precios es a través de los bienes
intermedios importados, como el petrdleo, que se utilizan en
la produccién interna; una depreciacién del Tipo de Cambio
hace subir el precio de los bienes intermedios importados y
esto a su vez hace subir el precio del producto final.

También el Tipo de Cambio puede afectar de forma indirecta
el nivel de precios. Por ejemplo, si sube el Tipo de Cambio, los
trabajadores pueden exigir aumentos de salarios para
compensar su pérdida de poder adquisitivo, especialmente de
bienes importados o alimentos.

En términos muy simple vemos la importancia del Tipo de
Cambio para el nivel de precios de la economia. Hemos
identificado al menos tres canales de transmisién directos:

+ A través de los precios de los bienes finales importados

+ Atravésde los precios de los bienes domésticos transables

- Através de los bienes intermedios importados que afectan
los costos de produccién interna
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De aqui la razén de que en muchos paises en que hay alta
inflacién, la politica cambiaria puede jugar un papel directo en
la elaboracién de una politica anti-inflacionaria a través de la
fijacién del Tipo de Cambio. Algunos de estos programas no
han sido exitosos porque esta medida por si sola no es
suficiente; existen otros precios en la economia que pueden
seguir subiendo (como los salarios); es por esto que la fijacién
del Tipo de Cambio no es suficiente para contener el alza del
nivel de precios.

- El deflactor del PIB: como una proxy del nivel de precios

de los bienes domésticos

- La cantidad de dinero; 1a inflacién es en todo momento
un fenémeno monetario. Por esto, expansiones de la cantidad
de dinero por sobre el nivel que desean mantener las personas
se va en el largo plazo a precios. Las variables monetarias en
el largo plazo sélo afectan variables nominales como el nivel
de precios y el tipo de cambio (neutralidad del dinero); en el
corto plazo puede afectar variables reales por el hecho de que
existen rigideces en la economia.

Por la disponibilidad de datos también se hicieron
estimaciones trimestrales y mensuales de estas variables.

Ecuacién anual:

IPC = f(tipo de cambio, deflactor del PIB, cantidad de dinero)
+ + +

Ecuaciones trimestrales y mensuales:

IPC = f(IPC ,, deflactor del PIB, cantidad de dinero)
+ + +

V.4.3. Tipo de cambio real

A diferencia del tipo de cambio nominal que es un concepto
monetario (el precio de una moneda respecto a otra), el Tipo
de Cambio Real de la economia es un concepto real que mide
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el precio relativo de los bienes y servicios de una economia
respecto a otra. Esto asi porque el tipo de cambio real suele
medirse como el precio de una canasta de bienes extranjera
(expresada en moneda nacional) relativo a un indice de precios
doméstico.

De acuerdo a esta definicién, el Tipo de Cambio Real es
una medida mucho mas relevante de competitividad que el
tipo de cambio nominal. Una devaluacién del Tipo de Cambio
Real implica que nuestros bienes se hacen mds baratos para
los extranjeros a la vez que los bienes extranjeros se hacen
mas caros en moneda local, por lo que la devaluacién real cam-
bia los incentivos a favor de los bienes exportables y en contra
de los bienes importables.

Se observa en la grafica la tendencia en los Gltimos afios
del tipo de cambio real a apreciarse con relacién al délar, lo
cual como se explicé més arriba encarece nuestros bienes en
el extranjero. Esto explica en parte el deterioro que ha sufrido
la Balanza Comercial en los dltimos tiempos.

En el corto plazo se ha observado una estrecha correlacion
entre los tipos de cambio nominal y real. Por esto, ante una
crisis externa que requiera reducir el déficit comercial se
recomienda una devaluacién nominal. Sin embargo, a largo
plazo el concepto relevante para la competitividad es el tipo
de cambio real. Si, por ejemplo, un pais devaltia la moneda
en 10% y el nivel de precios domésticos aumenta en la misma
proporcién, entonces no hay depreciacién real: la
competitividad no ha mejorado.

Aunque se pueden enumerar muchas causas que inciden
en el deterioro de nuestro balanza comercial, sin duda la
apreciacién real de nuestra moneda es uno de los factores
méas importantes que influyen en este resultado. La
estructura de precios relativos que impera actualmente en
la economia (con un tipo de cambio real apreciado) crea los
incentivos para que los factores de produccién se trasladen
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hacia los sectores domésticos (no transables). Esto asi
porque los productores tienen mas incentivos a producir
aquellos bienes que relativamente estdn mis caros: si el tipo
de cambio real estd apreciado, el precio relativo de los bienes
domésticos (que es el inverso del tipo de cambio real) estd
aumentando.

A la vez los consumidores se ven incentivados a consumir
aquellos bienes que relativamente estin mds baratos (con un
tipo de cambio real apreciado los bienes transables son
relativamente mis baratos). Esto se evidencia en un déficit
comercial que va creciendo en el tiempo.

No se debe olvidar que en todo momento del tiempo las
identidades macroecondmicas siempre deben cumplirse: un
déficit comercial surge porque la economia gasta més de lo
que produce. Por esto una politica que quiera reducir este
déficit debe incluir tanto el mecanismo de precios relativos
(para cambiar los incentivos a favor de la produccién de
bienes transables) y a la vez una politica que aumente el
producto relativo al gasto doméstico.

La apreciacién real del peso dominicano en los tiltimos diez
afios es del orden de 3% anual en promedio, a la vez que el
déficit comercial (sin incluir zonas francas) ha aumentado en
promedio.més de 15 % anual en el mismo periodo. En estos
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ultimos afios el crecimiento del gasto de la economia ha sido
superior al del producto lo cual se evidencia en el deterioro de
la Balanza Comercial.

No ha sucedido igual con la Cuenta Corriente, cuyo saldo
es igual a la diferencia entre el ingreso y el gasto del pafs. Esta
cuenta no muestra tanto deterioro debido a los flujos de
remesas y otras fuentes de financiamiento externas.

La condicién de variable real del TCR sefiala la existencia
de un largo plazo en el cual sblo determinantes de oferta
afectaran la trayectoria seguida por éste; dentro de la visién
monetarista el TCR seguiria una senda, denominada de
equilibrio, cuyo curso s6lo cambiara ante shocks reales en la
economia. Este equilibrio estd basado en supuestos de
competencia perfecta en todos los mercados, libre movilidad
de factores, etc. El TCR es por lo tanto un precio relativo
determinante de la competitividad externa y de la asignacién
de recursos. Es un componente importante de la
competitividad del sector exportador en el corto y mediano
plazo. Asi, cambios en la productividad relativa entre el sec-
tor transable y el no transable afectaran el equilibrio interno
y externo. La situacién comercial del pafs refleja movimientos
en los precios relativos (efecto Salter). Shocks de términos
de intercambio (efecto Dutch Disease) afectardn la
trayectoria seguida por el TCR de equilibrio; restricciones a
la libre movilidad de capitales también provocan cambios en
el modelo original de determinacién del TCR de equilibrio.

En el corto plazo la tendencia del TCR se aleja del
equilibrio, aunque se regresa al nivel original siempre y cuando
los cambios generados no hayan sido de caricter estructural.
Es factible observar, por tanto, movimientos en el TCR debido
a las politicas llevadas a cabo por las autoridades en los
diferentes sectores. Consideraciones de tipo cambiario,
monetario, comercial y fiscal pasan a jugar un papel
determinante en el movimiento del TCR en cortos periodos.
Este efecto momentaneo refleja la inconsistencia dinamica de
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la ejecucién de dichas politicas. Por tanto, para fines de
modelacién se consideran tanto variables reales como
nominales, como se muestra a continuacién:

TCR = f(balanza comercial, inversién real, consumo del gobierno, tipo de cambio nominal,
+ ? - +
exceso de oferta monetaria)

V.5. Sector laboral

Para este sector se estiman dos ecuaciones. La primera
ecuacioén es la ecuacién de demanda por trabajo. Se estima una
ecuacién bésica de demanda laboral en que el empleo depende
de los salarios reales y del producto.

Empleo = f(salario real, PIB)
- +
La tasa de desempleo se define como:
U=1-L/L%
Donde L es la demanda por trabajo y L' es la fuerza laboral.
Como se suponen rigideces de precios, el mercado laboral no

alcanza equilibrio en el corto plazo. La oferta de trabajo es por
tanto igual a la fuerza laboral L".

Siguiendo a Servén, el mercado de trabajo se completa con
una ecuacién que describe la evolucién del salario nominal
promedio, el cual depende de tres factores:

1. Latasa de cambio del indice de precios al consumidor:
para captar el efecto de expectativas inflacionarias o indexacién

2. La tasa de cambio del salario minimo, la cual afecta la
determinacién del salario promedio.

3. Laproductividad del trabajo: suponemos que al menos
en parte la productividad del trabajador debe ser un indicador
del salario.
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V.6. Sector fiscal

En las etapas iniciales de modelacién de una economia se
suele dejar el sector Gobierno exégeno para fines de proyeccién.
Esto es, no se estiman ecuaciones estocdsticas que expliquen
el comportamiento fiscal en funcién de las variables
relacionadas de acuerdo a la teorfa econdmica. Para los fines
de proyeccién esta es la metodologia que se sigue en este
trabajo. Por ejemplo, la mejor proyeccién de los ingresos del
gobierno para el préoximo periodo es aquella expuesta en el
proyecto de presupuesto que se presenta al Congreso en el
afio anterior.

Sin embargo, como el objetivo de este modelo es que sea
un instrumento para el analisis de politicas se ha decidido
estimar relaciones funcionales dentro del sector fiscal. Es asf
que se modelan ecuaciones para los ingresos por aranceles,
los ingresos tributarios en general y los gastos corrientes del
gobierno. Las formas funcionales son las siguientes:

Ingresos Tributarios = f(Producto Interno Bruto)
+

Ingresos por Aranceles = f(Importaciones de bienes)
+

Gastos Corrientes = f(Producto Interno Bruto, Ingresos del Gobierno)
+ +
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VI. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

A continuacién se presenta el resultado de las estimaciones
realizadas. Por razones de espacio sélo se muestran los tests t
de significancia individual (entre paréntesis), el test F de
significancia global, el estimador Durbin-Watson de
autocorrelacién y el R cuadrado ajustado. En cada ecuacién se
indica el tamafio de la muestra y cuando se utiliza la variable
dependiente rezagada como variable explicativa, se incluye el
indicador H de Durbin para autocorrelacién.’

Aunque la técnica inicial para cada ecuacién fue la de
minimos cuadrados ordinarios, como ya se explicé
anteriormente, al tratar de verificar el proceso de
autocorrelacién en los residuos, se emple6 la técnica de
Cochrane-Orcutt. Si éste resultaba significativo, se incluia en
la especificacién final.

Se hizo énfasis en obtener residuos bien comportados.
Todos los residuos de las ecuaciones estimadas pasaron las
pruebas estindares. En caso de correlacién en los residuos se
procedié a corregir re-estimando nuevamente por técnicas
robustas ante la presencia de autocorrelacién. En adicién,
aunque no se presentan los resultados, todos los residuos
resultaron ser estacionarios (para esto se utilizaron los tests
de Dicky-Fuller), por lo que existe una relacion de largo plazo
entre las variables explicativas y las variables dependientes.
En el apéndice se muestra el ajuste de las ecuaciones.

Muchos modelos econométricos imponen restricciones a
algunos coeficientes (guiados obviamente por la teoria
econémica) y siempre que no sean rechazados por los datos.
Sin embargo, en este trabajo no se sigui6 esta metodologia y
todos los pardmetros presentados (tanto de corto plazo como

9. Cabe destacar que aunque se presentan los estadfsticos Durbin - Watson y H de durbin
para verificar la presencia de autocorrelacién, también se aplicaron tests mds robustos que
por razones de espacio no se muestran pero que estin disponibles del autor, comolo es el test
LM de correlacién serial.
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de largo plazo) son los resultados obtenidos empiricamente a
partir de los datos disponibles.

También se presenta muy brevemente un comentario de
los resultados obtenidos.

V1.1. Sector real
VI1.1.1. Producto Interno Bruto real

De acuerdo a la explicacién de la parte tedrica el producto
real se modela de acuerdo a una funcién Cobb-Douglas tradicional
(sin cambio técnico). La estimacién en logaritmos nos proporciona
los rendimientos a escala para el Capital y el Trabajo.

log(PIB) = 0.27831 * log(K,) + 1.05055 * log(L) - 2.66399
(2.09235) (2.88267) (2.01287)

R2 Ajust. = 0.9937 F =2220.94

DW = 1.9276 Muestra: 1956-1998
Donde:

PIB: Producto Interno Bruto Real

K : Stock de Capital

L :Fuerza de Trabajo

El ajuste de la ecuacién es bueno; el R cuadrado
ajustado es muy alto; es interesante notar la baja
elasticidad del Capital y la alta elasticidad del Trabajo en
la ecuacién de producto; no hay evidencia de
autocorrelacion.

VI.1.2. Consumo privado real

La ecuacién estimada de consumo privado es una funcién
tradicional de la teorfa del ingreso permanente en que el
consumo privado depende del ingreso disponible y de la vari-
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able dependiente rezagada. En adicién, como se justifica en la
parte tedrica, se incluye una variable de precios relativos.

log(CP) = 0.20278 * log(CP,) + 0.76189 * log(YD)
(2.21350) (8.79290)

-0.44875 * log(DEFCP/DEFPIB) + 0.16750
(3.92997) (1.46453)

R?Ajust. = 0.9942 F =2187.59 Muestra: 1960-1998
DwW = 1.7497 H =0.6367

Donde:
CP: Consumo Privado Real
YD: Ingreso Disponible Real

DEFCP/DEFPIB: Variable de precios relativos (definida
como el deflactor del consumo privado sobre el deflactor del
producto interno bruto).

El ajuste de la ecuacién medido por el R cuadrado ajustado
es bastante alto. Los signos obtenidos son los esperados de
acuerdo a la teoria: positivos para las variables de consumo
rezagado e ingreso disponible y negativo para la variable de
precios relativos.

Debido a que las variables se encuentran en logaritmos, el
coeficiente de la variable ingreso es la elasticidad del consumo
respecto al ingreso permanente, que en este caso coincide con
la propensién marginal a consumir en el largo plazo. La
elasticidad de largo plazo del consumo respecto al ingreso
disponible es de 0.96. De esta forma, un aumento en el ingreso
permanente de un 10 % produce un aumento de 9.6% en el
consumo privado. Bajo el marco tedrico anteriormente
descrito, este resultado es satisfactorio.

La variable de precios relativos es altamente significativa
e indica que la elasticidad respecto al consumo es de -0.45
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(un cambio porcentual de un 10% en esta variable implica un
cambio en el consumo privado de un 4.5%). En el largo plazo
la elasticidad de la variable de precios relativos es de —0.6
aproximadamente.

VIL.1.3. Inversion privada real

De acuerdo al modelo tedrico se postula que la inversién
privada depende del Stock de Capital de la economia y del PIB
real. En adicién, se incluyen como variables explicativas la
inversioén rezagada, para agregarle dindmica al modelo y las
importaciones de bienes de capital.

log(IP) = 0.21473 *log(IP,)+ 1.72376 * log(PIB) - 0.50982 * log(K ,)
(2.42531) (5.80614) (2.40921)

- 0.43592 * log(TCR) + 0.42965 * log(Mk) - 6.52152
(2.63232) (4.14704) (9.6985)

R? Ajust. = 0.9772 F =351.696 Muestra: 1957-1998
D.W.(1) =1.7450 H =0.5693

Donde:

IP: Inversién privada real

TCR: tipo de cambio real

Mk: importaciones de bienes de capital

El ajuste de la ecuacién es bueno (alto R cuadrado
ajustado); la regresién es globalmente significativa y los
coeficientes individuales son significativos y con el signo
esperado de acuerdo a la teoria.

Se observa la alta elasticidad de la inversién respecto
al PIB y la importancia que tienen las importaciones de
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bienes de capital para explicar el comportamiento de la
inversion privada. Un aumento del producto produce un
aumento mds que proporcional en la inversién real. Sin
duda, entre el PIB y la inversién existe ademds un circulo
virtuoso en que ambas se refuerzan.

Tanto el crecimiento del PIB como las importaciones de
bienes de capital explican gran parte del boom que ha
ocurrido en la inversién privada en los altimos afios. En los
afios 1997 y 1998 las importaciones de bienes de capital
crecieron mas de 20% anual. La variable rezagada es
significativa y por tanto la inercia en la inversién se puede
deber al efecto de las expectativas.

Los resultados empiricos muestran que una
devaluacién del tipo de cambio real tiene un impacto
negativo en la inversién privada. Hay que ser muy
cuidadosos al interpretar este coeficiente, ya que los
estudios empiricos realizados a la fecha para otros paises
muestran resultados muy diversos. Por ejemplo, Solimano
(1989), usando un modelo de ecuaciones simultidneas
para Chile, concluye que una devaluacién real reduce la
inversién. Este estudio muestra que una apreciacién real
provoca una expansién no sostenible en la trayectoria de
la inversién. Sin embargo Servén (1991) no encuentra un
efecto significativo del nivel del tipo de cambio real sobre
la inversién. Segin se explica en la parte teérica, esto se
puede deber a los distintos canales en que el tipo de
cambio real afecta la inversién en direcciones opuestas.
Aunque si encuentra que la variabilidad del tipo de cambio
real (medida a través del coeficiente de variacién) tiene
un impacto significativo (de signo negativo) sobre la
inversién.
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VI.1.4. Exportaciones de bienes y servicios reales

Se modelan las exportaciones reales en funcién de la
variable de actividad relevante y del tipo de cambio real.

log(XBS) = 0.82866 *log(XBS )+ 0.55164 * log(Y")
(11.3189) (2.42995)

-0.33326 * log(TCR) + - 3.29676

(2.51017) (2.35157)
Rz Ajust. =0.9856 F = 807.336 Muestra: 1951-1998
D.W. =23128 H =-1.3663
Donde:

XBS: exportaciones de bienes y servicios reales

Y": variable de actividad relevante para las exportaciones,
definida como el PIB menos las exportaciones. En teoria ésta
deberia ser un promedio ponderado de todos los socios
comerciales. Por simplicidad se toma sélo la variable para
Estados Unidos, principal socio comercial

Las exportaciones de bienes y servicios muestran un alto
componente de inercia, resultado que es comin en muchos
paises. Este coeficiente, sin duda, estd muy afectado por las
exportaciones de bienes, las cuales estin pricticamente
estancadas. Las exportaciones de servicios por el contrario han
aumentado en los Gltimos afios gracias a los ingresos por
concepto de turismo.

La elasticidad respecto al tipo de cambio real es de sélo
0.34 en el corto plazo, aunque en el largo plazo es superior a 2.
Esto confirma que las exportaciones tardan tiempo a reaccionar
a los cambios en precios relativos (por costos de ajustes, por
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ejemplo). La variable de ingreso también presenta una
elasticidad mucho mayor en el largo plazo.

Estos resultados difieren de los encontrados por Senhadji
(1998), quien estima una ecuacién similar con datos para el
periodo 1960-1993 para diversos paises entre los que se
encuentra la Republica Dominicana. El componente de inercia
encontrado en ese estudio es menor por lo que las elasticidades
en el largo plazo de la variable de ingreso y de precios relativos
son algo menores. Estas diferencias tal vez se puedan deber al
tamafio de la muestra, al cambio de metodologia en la
medicién de la variable dependiente a partir de 1993 y a que
el estudio mencionado utiliza distintas proxies para las vari-
ables de ingreso y de precio relativo.

V1.1.5. Importaciones de bienes y servicios reales

La forma funcional de las importaciones de bienes y
servicios es tradicional: éstas dependen del gasto interno y de
una variable de precios relativos

log(MBS) = 0.48524 *log(MBS ) + + 0.73889 * log(GI)
(5.41620) (6.17985)

-0.78171 * log(DEFM/DEFPIB) - 2.28022
(5.18048) (5.33812)

R? Ajust. = 0.9696 F=367.272  Muestra: 1951-1997
Dw = 1.3259 H =2.4253

Los resultados muestran que en el largo plazo la elasticidad
de las importaciones de bienes y servicios reales respecto al
gasto interno es de 1.4 (un aumento de 10% en el gasto interno
lleva en el largo plazo a un aumento de 14% en las
importaciones de bienes y servicios). Estos resultados
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confirman la experiencia dominicana. Como ejemplo podemos
tomar la expansién del gasto interno luego del paso del huracan
Georges, la cual llevé a un aumento mas que proporcional de
las importaciones y el consiguiente deterioro de las cuentas
externas.

La variable de precios relativos es significativay con el signo
esperado; si comparamos con estudios para otros paises, la
elasticidad que se obtiene para esta variable (atn en el corto
plazo) es bastante alta.

VI1.1.6. Deflactor de las importaciones

El precio de las importaciones se modela en funcién de un
indice de precios del petréleo, de un indice del tipo de cambio
nominal y de una variable de precios externos.

log(DEFM) = 0.11298 *log(INDPET) + 0.87598 *10og(TC) + 0.69524 * log(P")
(2.24099) (21.2081) (5.44018)

-2.52048
(5.51332)

R? Ajust. = 0.9981 F= 614282
DW = 19171 Muestra: 1951-1998

Donde:

INDPET: indice de precios del petréleo
TC: tipo de cambio

P": indice de precios externos

En la ecuacién se comprueba la importancia de los precios
del petréleo para explicar el precio de las importaciones. El
tipo de cambio nominal y los precios externos son altamente
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significativos. La elasticidad del precio de las importaciones
respecto al tipo de cambio nominal es de 0.9, por lo que una
devaluacién de 10% provoca un aumento de 9% en el precio
de las importaciones.

VI.1.7. Deflactor de las exportaciones

El precio de las exportaciones se modela en funcién del
precio de las importaciones, de una variable de precios externos
y del deflactor implicito del PIB.

log(DEFX) = 0.39581 * log(DEFM) + 0.51438 * log(DEFPIB)
(2.95346) (3.98618)

+ 0.30508 * log(P") - 1.14121
(2.65679) (2.72667)

R? Ajust. = 0.9950 F= 2351.78
DW = 1.8330 Muestra: 1951-1998

Donde:

DEFX: deflactor de las exportaciones

DEFM: deflactor de las importaciones
DEFPIB: deflactor del producto interno bruto

Todas las variables son significativas y con el signo esperado.
El coeficiente mas alto se obtuvo en la variable de precios
internos por lo que el precio de nuestras exportaciones es
afectado fuertemente por los precios internos (lo cual afecta
la competitividad de las exportaciones). Como las
exportaciones tienen un importante componente importado
de materia prima, el precio de éstas afecta de forma
significativa el precio de las exportaciones (con una elasticidad
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de 0.4). Aunque la variable de precios externos es significativa,
en estimaciones posteriores se debe tratar de incluir en las
estimaciones los precios de los principales productos de
exportacién.

VL.1.8. Deflactor del consumo privado

El precio implicito del consumo privado se modela como
un promedio ponderado del precio de los bienes importados y
del precio de los bienes domésticos; una especificacién
logaritmica resulté adecuada.

log(DEFCP) = 0.26408 *log(DEFCP ) + 0.15935 * log(defm)
(3.75574) (3.88624)

+ 0.60943 * log(DEFPIB) + 0.00326
(5.74100) (0.38366)

R?Ajust. = 0.9995  F = 23434.4 Muestra: 1961-1998
DW = 1.8540 H= 0.3264

En el corto plazo las ponderaciones de los precios
domésticos e importados suman 0.7. Sin embargo, en el largo
plazo las ponderaciones suman 1. Este resultado se obtuvo
sini tener que imponerlo como una restriccién a la ecuacién;
por lo tanto, en el largo plazo el precio implicito del consumo
privado se mueve de acuerdo a la evolucién del precio de
las importaciones y del deflactor del producto (como proxy
del precio de los bienes domésticos).
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VL.1.9. Deflactor de la inversion privada

Aligual que el consumo privado, se asume que la inversién
est4 compuesta por bienes domésticos y bienes importados y
por tanto su precio se modela en funcién del precio de estos
dos bienes.

log(DEFIP) = 0.19057 * log(DEFM) + 0.81307 *log(DEFPIB)
(1.33382) (5.32242)

- 0.06130
(1.24689)

R? Ajust. = 0.9926 F =994.658
D.W.(1) 1.9280 Muestra: 1961-1998

Donde:
DEFPIB: deflactor de la inversién privada

En el corto plazo las elasticidades de las variables
explicativas suman uno. Tampoco en esta ecuacién se impuso
esta restriccion, por lo que los datos muestran que el precio de
la inversi6n privada se mueve de acuerdo a la evolucién de los
precios internos y de los precios de las importaciones.

V1.1.10. Deflactor del Producto Interno Bruto

La evolucién del deflactor implicito del producto se explica
de forma adecuada en funcién de los salarios, del precio de las
importaciones y la evolucién de las condiciones monetarias
de la economia.
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log(DEFPIB} = 0.41101 * log(W) + 0.11506 * log(DEFM) + 0.36310* log(M1)
(3.67748) (1.24719) (3.33912)

- 3.67649
(9.10584)

R? Ajust. = 0.9973 F =2607.00
D.W.(1) =1.7767 Muestra: 1951-1998

Las elasticidades de las variables explicativas suman 0.9
en el corto plazo; la ecuacién presenta un buen ajuste y los
signos son los esperados. La inflacién, medida por el cambio
en el deflactor implicito del producto, es explicada
adecuadamente por el precio de las importaciones (inflacién
importada), por la evolucién de los salarios y por una variable
monetaria.

' VI.2. Sector monetario
VI.2.1. Ecuaciones de demanda por dinero (M1)

Estimacién anual:
log(M1/P) = 0.41575 *log(M1 /P) + 0.52643 * log(PIB)

(2.51972) (1.69981)
- 0.67499
(0.00000)
R?Ajust. = 0.9684 F = 289.049
DW = 2.6087 Muestra: 1951-1998
Donde:

M1: Cantidad de dinero real (deflactada con el deflactor
del PIB)

PIB: Producto Interno Real

Los resultados muestran que domina el ajuste nominal
en la ecuacién de demanda por dinero (ver parte tedrica).
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Fair (1987) en un estudio de demanda por dinero para
diversos paises encuentra que el ajuste nominal domina en
25 de 29 casos estudiados. La elasticidad de la variable de
ingreso es de 0.52

Ecuacién trimestral: -

log(M1/P) = -0.32246 * dlog(i90) + 0.25061 * log(PIB)
(3.94486) (4.92989)

+ 0.86239 * log(M1_/P) - 1.33715

(27.3004) (3.97590)
R? Ajust. = 0.9339 F=92.8036 Muestra: 1992-1998
DW(1) = 1.6296 DW(4) = 1.4680
Donde:

M1: Oferta monetaria (deflactada con el indice de precios
al consumidor)

190: Tasa de interés

También aqui domina el ajuste nominal. En esta estimacién
se incluye la tasa de interés, la cual tiene el signo esperado (su
coeficiente muestra la semi-elasticidad de la demanda por
dinero respecto a la tasa de interés). Es interesante notar como
cambian los coeficientes de las variables de ingreso y de ajuste
nominal respecto a la estimacién anual.

En la estimacidn trimestral, disminuye considerablemente
la elasticidad de la variable de ingreso (de 0.52 2 0.25) alavez
que aumenta la elasticidad de la variable de ajuste (de 0.41 a
0.86). Esto muestra que la demanda por dinero se ajusta mis
en el largo plazo que en el corto plazo a cambios en el nivel de
transacciones de la economia.

Prazmowski (1997) estima una ecuacién trimestral de la
demanda por dinero para el periodo 1988-1996. Aunque la
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forma funcional difiere un poco de la estimada en el presente
trabajo, los coeficientes para la variable rezagada y para la
variable de ingreso presentan una magnitud similar. O sea, un
alto coeficiente para la variable rezagada (0.79) y un coeficiente
para la variable de ingreso bastante bajo.

Ecuacién mensual:

log(M1/P) = -0.08472 *1log(i30) + 0.23776 * log(PIB)
(10.4326) (10.5432)

+ 0.79915 * log(M1 /IPC) - 0.85096
(42.6095) (8.56102)

R%Ajust. = 0.9762 F =113.490 Muestra: 1992-1998
DW(1) = 2.0291 DW(12) = 1.9672

Los coeficientes estimados son similares a los obtenidos
para la ecuacién trimestral y muestran el mismo patrén
respecto a la ecuacién anual. Sin embargo, cabe destacar el
cambio que se produce en la variable de tasa de interés
(respecto a la ecuacién trimestral). Esto puede deberse al
tamafio de la muestra.

V1.2.2. Demanda por M2
Ecuacién anual

log(M2/P) =0.69326 * log(PIB) + 0.42007 *log(M2 ,/P) - 1.68635
(4.83335) (3.22275) (3.76266)

R?Ajust. =0.9865  F =825.468

DW =1.9288 Muestra: 1953-1998
Donde:

M2: Oferta monetaria ampliada
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También en todas las especificaciones de la oferta
monetaria ampliada domina el ajuste nominal. Cabe notar la
mayor elasticidad de M2 respecto al producto con relacién a
la elasticidad obtenida para la demanda por M1 (0.7 vs. 0.5).

Ecuacién trimestral

log(M2/P) = -0.12412 * dlog(i90) + 0.12836 * log(PIB)
(2.27397) (3.78527)

+ 0.93315 * log(M2 /P) - 0.61723
(27.6066) (2.75979)

R?Ajust. = 0.9750 F = 338.491 Muestra: 1992-1998
DW(1) = 1.8708 DW(4) = 1.7836

Por la disponibilidad de datos, en las ecuaciones
trimestrales y mensuales también se incluye la tasa de interés
como variable explicativa.

En las ecuaciones de M2 ocurre igual que en el caso de la
oferta monetaria (M1): en las estimaciones de mayor
frecuencia (trimestrales y mensuales), el coeficiente de la vari-
able de ajuste nominal es mucho mayor que en el largo plazo.
Esto muestra mds inercia en el corto plazo, la cual va
disminuyendo en el largo plazo. Esto se evidencia en el
aumento que se observa en las estimaciones anuales de la
elasticidad de la variable de ingreso.

Ecuacién mensual

log(M2/P) = -0.10234 * dlog(i30) + 0.11094 * log(PIB)
(4.48401) (2.49423)
+ 0.93438 * log(M2 ,/P) - 0.52580
(29.0865) (2.67966)
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R?Ajust. = 09942 F =618.028 Muestra: 1992-1998
DW(1) = 2.2198 DW(12) = 1.9533
Donde:

M2/P = Oferta monetaria ampliada mensual (deflactada
por el indice de precios al consumidor)

PIB: Producto interno bruto real (mensual)

La estimacién mensual muestra como disminuye respecto
a la estimacién trimestral el coeficiente de la tasa de interés.
Lo mismo ocurrié con las estimaciones de M1. Ademas se
confirma que en el corto plazo hay un mayor componente de
inercia en la demanda por dinero, ya sea M1 o M2,

VI.3. Sector externo
VI.3.1. Importaciones de bienes

Estas se modelan en funcién del gasto interno y del tipo de
cambio real relevante para las importaciones (definido como
deflactor de las importaciones sobre el deflactor del producto)

log(IM) = 1.25593 * log(GI) - 0.59177 * log(DEFM/DEFPIB) - 3.55747
(19.9005) (4.48690) (7.47631)

R? Ajust. = 0.9811 F = 812.717

D.W.(1) 1.6661 Muestra: 1950-1998

Donde:

IM: Importaciones de bienes (reales)

GI: Gasto interno real

DEFM/DEFPIB: Precio relativo de las importaciones

La elasticidad de las importaciones de bienes respecto al
gasto interno es de 1.3, por lo cual un aumento de un 10% en
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el gasto interno conlleva un aumento de un 13% en las
importaciones de bienes. La variable de precios relativos es
significativa y con el signo negativo esperado.

V1.3.2. Importaciones de bienes de consumo

Se modelan en forma logaritmica como funcién del
consumo privado, dos variables de precios relativos (el precio
relativo de las importaciones-defm/defpib-) y el Tipo de
cambio real y la variable dependiente rezagada

log(IMCONS) = 0.45660 * log(IMCONS ) + 1.05027 * log(CP)

(2.71071) (3.26360)
-0.75439 * log(DEFM/DEFPIB) - 0.45619 * log(TCR) - 4.73730
(3.17866) (1.14757) (2.64824)
R? Ajust. = 0.9507 F= 124.525
DW = 1.8446 Muestra: 1966-1998
Donde:

IMCONS: Importaciones de bienes de consumo (reales)
CP: consumo privado real

Las variables de precios relativos muestran una gran
influencia en las importaciones de bienes de consumo. Cabe
destacar que el tipo de cambio real influye con una
elasticidad cercana a 0.5. Es decir, una devaluacién real hace
disminuir las importaciones. Esto es importante si
consideramos el deterioro comercial que evidencian
nuestras cuentas externas. La devaluacién real, sin duda,
contribuird a mejorar el saldo comercial como se confirma
cuantitativamente.

Ademas, la elasticidad de las importaciones de bienes
de consumo respecto al consumo privado es superior a uno:
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un aumento del consumo privado conlleva un aumento més
que proporcional en las importaciones de bienes de
CONsSumo.

V1.3.3. Importaciones de bienes de materias primas y
bienes de capital

log(IMk) = 0.49379 * log(FBKF) - 0.43500 * log(DEFM/DEFPIB)
(4.50988) (3.57391)

+ 3.04941
(3.90907)

R? Ajust = 0.9579 F = 182.998
DwW = 1.9988 Muestra: 1966-1998
Donde:

IMk : Importaciones de materia prima y bienes de capital
(en términos reales)

FBKF: Formacidén bruta de capital fijo real

Las importaciones de materia prima y bienes de capital se
explican adecuadamente con una variable de precios relativos
y con la formacién bruta de capital fijo (inversién bruta fija)

V1.3.4. Exportaciones de bienes

log(X) = 0.97493 *log(X ) + 0.56701 * log(DEFX/DEFM)
(32.7909) (3.09454)

+ 0.25346
(1.45749)

R2Ajust. = 0.9591 F = 368.119 Muestra: 1951-1998
DW= 2.0325 H =-0.2413
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Los resultados empiricos muestran el gran componente de
inercia que presentan nuestras exportaciones de bienes (el
coeficiente de la variable rezagada es cercano a 1). En los
ultimos afios éstas se encuentran virtualmente estancadas.

V1.4. Bloque de precios
V1.4.1. indice de precios al consumidor

Se modela en funcién del tipo de cambio, el deflactor del
PIB y de la oferta monetaria

log(IPC) = 0.24767 *1og(TC) + 0.67480 * log(DEFPIB) + 0.15059 * log(M1)
(1.86938) (4.06932) (1.51536)

+ 2.36854
(4.38175)

R? Ajust. = 0.9972 F= 3317.72

DW = 1.7443 Muestra: 1951-1998
Donde:

IPC: indice de precios al consumidor

TC: tipo de cambio nominal

M1: Oferta Monetaria

La evolucién del indice de precios al consumidor se explica
adecuadamente con las variables mencionadas. El tipo de
cambio influye a través de los bienes importados. El deflactor
del PIB puede considerarse un proxy de los bienes no transables.
La conformacién de la canasta de 1984 tiene una gran
preponderancia de este tipo de bienes, por lo que no es de
extrafiar el alto coeficiente que se obtiene para esta variable.!°

10. A la fecha ( Agosto de 1999) el Banco Central ya ha publicado nuevas canastas para el
céleulo de la inflacién.
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Ecuacién trimestral del IPC
log(IPC) = 0.61160 * log(IPC ) + 0.51882 * log(TC) + 0.10454 * log(M1)

(5.80197) (4.17941) (2.13075)
+ 0.28983
(1.22038)
R? Ajust. = 0.9899 F = 625.957 H=0.0799

DW(1) = 1.9604 DW(4) = 1.6535 Muestra: 1990-1998

En la estimacién trimestral cabe notar el importante
componente de inercia que presenta el indice de precios al
consumidor.

Ecuacién mensual del IPC

log(IPC) = 0.85837 *log(IPC_,) + 0.13747 * log(TC) + 0.04968 * log(M1)
{15.8574) (2.12813) (2.48982)

+ 0.12894
(1.16821)

R? Ajust. = 0.9982 F = 3217.61 H = -0.0929
DW(1) = 2.0104 DW(12) = 1.8557 Muestra: 1990-1998

En el mas corto plazo, la variable dependiente rezagada
domina de manera contundente la estimacién. Los coeficientes
de las otras variables explicativas, aunque significativos,
presentan valores mucho menores a los obtenidos en las
estimaciones anuales y trimestrales.

V1.4.2. Tipo de cambio

Por la disponibilidad de datos también se estiman para el
tipo de cambio ecuaciones anuales, trimestrales y mensuales.
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Como variable dependiente se escoge el tipo de cambio de
venta del mercado extrabancario.

Ecuacién anual

log(TC) = 0.46050 *log(TC,) + 0.61047 * log(P/P)
(4.22062) (5.21815)

-0.34891 * (CC/PIB) + 0.33313
(2.90031) (5.16899)

R?Ajust. = 0.9909 F= 856.226 H=1.1826
DW(1) = 1.7516 DW(2) = 1.6302 Muestra: 1951-1998
Donde:

TC: Tipo de cambio nominal

P/P’: indice de precios doméstico relativo a un indice de
precios internacional

CC/PIB: Cuenta Corriente como porcentaje del PIB

La estimacion muestra que un aumento del indice de precios
doméstico relativo al internacional provoca una devaluacién
del tipo de cambio nominal (hip6tesis de la paridad del poder
de compra). También en la estimacién anual se incluye la
cuenta corriente como determinante del tipo de cambio. El
signo obtenido es el esperado y nos indica que un deterioro de
la cuenta corriente presiona al alza el tipo de cambio nominal.

Este resultado es importante, ya que nuestra balanza
comercial presenta un deterioro importante. Este ha sido
financiado en los Gltimos afios por el turismo y por las remesas.
Aunque estas ultimas han aumentado este afio, los ingresos
por turismo presentan un leve crecimiento. Por lo que de
deteriorarse la cuenta corriente, esto presionard
inmediatamente el valor de la moneda respecto al délar.!!

11. Sin duda hay que tomar en cuenta la gran entrada de capitales por inversion extranjera que se
ha verificado este afio y que ha contribuido a la apreciacion del peso en los ultimos meses. De esto
se hablard méis a fondo en la seccion de proyecciones del modelo.
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Modelo trimestral de tipo de cambio

log(TC) = 0.49137 *log(TC,) - 0.38905 * log[(1+i90)/(1 +ius)]
(3.12461) (4.21613)

+ 0.19584 * log(P/P°) + 1.00600
(2.85070) (3.42290)

R? Ajust. = 0.9674 F=109.881 H=-2.2874
DW(1) =2.5066 DW(4) =1.7695 Muestra: 1992-1998

Donde:
190: tasa de interés local
IUS: tasa de interés internacional

Como se explica en la parte tebrica del trabajo, esta
ecuacion trata de incorporar tanto la hipétesis de la paridad
del poder de compra (PPP) como la paridad de intereses.
Los signos son los esperados por la teoria: positivo para la
variable de PPP y negativo para la variable de tasas de
interés. El signo negativo indica que un aumento de la tasa
de interés doméstica relativo a la tasa internacional provoca
una apreciacién del tipo de cambio actual y a la vez un
aumento de la tasa de devaluacién esperada (que iguala los
retornos en pesos y en délares).

También se estimé un modelo ARIMA mensual'? para el
tipo de cambio y se confirma que para periodos cortos, este
tipo de modelos capta mejor la evolucién histérica de la
variable, aunque no son muy buenos para predecir.

12. Por razones de espacio no se muestra esta ecuacion en esta seccion, aunque si se incluye en el

apéndice.
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V1.4.3. Tipo de cambio real

log(TCR) = 0.31042 *log(TCR,) + 0.73658 * (BC/PIB)
(6.12573) (5.34188)

- 0.14367 * log(IBF/PIB) - 0.02804 * log(GOV/PIB)
(4.22041) (1.21747)

- 0.01245 * log(EXCM1) + 0.49687 * dlog(TC)
(3.04915) (11.3937)

+0.32492
(3.97966)

R? Ajust. = 0.8903 F = 33.4558 Muestra: 1966-1998
D.W.(1) 1.8819 H=0.3150

Donde:

TCR: Tipo de Cambio Real

EXCM1: Exceso de Oferta Monetaria

BC/PIB: Balanza Comercial como porcentaje del PIB
IBF/PIB: Inversién bruta fija como porcentaje del PIB
GOV/PIB: consumo del gobierno como porcentaje del PIB
TC: tipo de cambio nominal

Los resultados muestran que existe cierta inercia en
el tipo de cambio real de equilibrio. Este resultado fue
encontrado ya por Méndez (1997)'3. También resultados
similares entre ambos trabajos se encuentran para las

i3 Méndez, Arturo. Tipo de cambio de equilibrio, colapsos cambiarios y crecimiento
econdémico en la Repiblica Dominicana. (1997).
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variables nominales que afectan el tipo de cambio real de
equilibrio: la devaluacién nominal y una variable de
desequilibrio monetario.

En el corto plazo existe una correlacién muy alta entre los
tipos de cambios nominales y reales. Por tanto, esperamos que
una devaluacién nominal en el corto plazo se traduzca en una
devaluacién real. El signo positivo para la variable de tipo de
cambio nominal confirma esta tesis. Esto tiene importantes
implicaciones de politica. Por ejemplo, ante una crisis externa,
para mejorar la balanza comercial se requiere una devaluacién
real. Esto lo podemos lograr en el corto plazo con una
devaluacién nominal.

La variable monetaria presenta el signo negativo esperado
de acuerdo a la teoria. Un exceso de oferta monetaria produce
un exceso de demanda de bienes no transables que presiona al
alza al precio de los bienes no transables y por tanto provoca
una apreciacioén real.

Aunque teéricamente la relacién entre gasto de gobierno
y tipo de cambio real es ambigua, es mas plausible esperar
que un aumento del gasto de gobierno se traduzca en una
apreciacion real. El signo negativo de la variable de gasto de
gobierno confirma lo esperado. Méndez encuentra un signo
positivo para esta variable. Sin embargo, parece mis prob-
able esperar que un aumento del gasto del gobierno se
traduzca en una apreciacién del tipo de cambio real de
equilibrio, ya que sin dudas el gasto del gobierno es intensivo
en bienes no transables. La variable de inversién también
presenta un signo negativo (un aumento de la inversién lleva
a una apreciacién real).

VIL.5. Mercado de trabajo

Se modela el empleo en funcién del producto y del salario
real de acuerdo a lo expuesto en la parte teérica del trabajo.



UN MODELO MACROECONOMICO DE CORTO PLAZO PARA PROYECCIONES
Y ANALISIS DE POLTICAS: EL CASO DE REPUBLICA DOMINICANA 101

VL.5.1. Empleo

log(L) = 0.13665 * log(PIB) - 0.01644 * log(W/P)
(12.7403) (0.62593)

-0.14339 * log(L /PIB_) + 6.49986
(2.17418) (65.5147)

R? Ajust. = 0.9967 F =1987.97
D.W.(1) 0.9003 Muestra: 1958-1998

Donde:

L: empleo

PIB: Producto real
W/P: Salario real

La ecuacidn presenta un buen ajuste. Los signos son los
esperados por la teorfa. La elasticidad de corto plazo del
empleo respecto al producto es bastante baja (0.14). Sin
embargo, ésta aumenta en el largo plazo. La elasticidad de
largo plazo del salario real es de 0.2 aproximadamente.
Estos valores en general son muy bajos respecto a lo
esperado. Los datos del mercado laboral no son muy
confiables por lo que se puede usar esta ecuacién sélo como
una primera aproximacién al problema de modelacién y
utilizarla como referencia para hacer estudios mas
profundos de este mercado en particular.

V1.5.2. Evolucién del salario nominal promedio:

Se modela esta variable en funcién de la productividad del
trabajo, del nivel de precios y del salario minimo. Una
especificacién en diferencias logaritmicas resulté la mais
adecuada.
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Alog(W) = 0.18826 * Alog(P) + 0.81174 * Alog(Wmin)
(2.74879) (11.8519)

+ 0.18051 * Dlog(Pme) - 0.00714
(2.34259) (0.58811)

R?Ajust. = 0.8462 F=116.549
D.W.(1) =2.1147 Muestra: 1956-1998

Donde:

W: Salario nominal promedio

P: Indice de precios al consumidor
Wmin: salario minimo

Pme: Productividad media del trabajo

Los resultados muestran que los coeficientes del salario
minimo y de la inflacién suman I. Esta es una restriccién
impuesta a la ecuacion (la cual no es rechazada por los datos).
Es la dnica ecuacién del modelo en que se impone una
restriccidn de este tipo. La justificacién para imponer este
resultado es que si estos coeficientes suman menos que uno,
un aumento permanente de la inflacién acompafiado de un
aumento en el salario minimo (que deje el salario minimo
real constante) provocard una disminucién en el salario
nominal promedio. La productividad influye con una
elasticidad de 0.2 en la determinacién del salario nominal.

VI.6. Sector fiscal
V1.6.1. Ingresos tributarios

Se modelan en funcién del PIB y de la variable dependiente
rezagada para darle dindmica al modelo.
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log(TAX) = 0.56886* log(TAX-1) +0.44131* log(Y)- 0.89285
{6.45388) (5.30902) (5.22603)

R2? Ajust. = 0.9951 F=4257.00 Muestra: 1956-1998
D.W.(1) =1.6203 H = 1.4416

Donde:

TAX: Ingresos tributario del gobierno

Y: Producto interno bruto

Es interesante notar que la elasticidad de los ingresos
tributarios respecto al producto es igual a 1 en el largo plazo.
Este resultado se obtuvo sin necesidad de imponerlo como
una restriccién a la ecuacién.

V1.6.2. Ingresos del gobierno por aranceles

log(Tm) = 0.36558* log(Tm-1)+=0.52849*1og(M)-0.12892
(3.16747) (5.76799) (0.72014)

R? Ajust. = 0.9908 F=1131.48 Muestra: 1956-1998
D.W.(1) =1.8019 H=0.8569

Donde:

Tm: Ingresos por aranceles

M: Importaciones de bienes

Los ingresos por concepto de impuestos a las importaciones
se modelan adecuadamente en funcién de las importaciones
de bienes. Es importante esta ecuacion para fines de simulacién
de politica dada la importancia que tiene las recaudaciones de
este tipo de impuesto dentro del total (una de las mas altas de
América Latina) y por la tendencia cada vez mayor a ir
reduciendo este tipo de impuestos.
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VL.6.3. Gastos corrientes del gobierno
Se modela en funcién del PIB y de los ingresos del gobierno

log(GC) = 0.53965 *log(Y) + 0.41956 * log(TAX) - 1.30195
(2.75116) (2.15254) (2.56701)

R?Ajust. = 0.9949 F =1819.04
D.W.(1) =2.2435 Muestra: 1961-1998

Donde:

CG: Gasto corriente del gobierno en bienes y servicios
Y: Producto bruto interno

TAX: ingresos del gobierno

Es importante notar el buen ajuste que se logra en la
ecuacién. Hay que tomar en cuenta que esta variable presenta
cambios ciclicos importantes de acuerdo a las preferencias de
los gobernantes de turno. En los gobiernos del Dr. Balaguer,
los gastos corrientes disminuian en forma considerable. En
cambio los gastos corrientes se han disparado a partir del
gobierno del PLD. En 1997 los gastos corrientes crecieron en
mas de un 60% respecto al afio anterior. En la grifica siguiente
se observa esta tendencia
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VII. PROYECCIONES 1999-2000: ESCENARIO BASE

Los resultados del modelo macro anual para la Repiblica
Dominicana muestran un comportamiento macroecondmico
solido en el corto plazo (en ausencia de shocks inesperados).

1999

E1 PIB crecera un 6.5% este afio, manteniendo las altas tasas
verificadas en los altimos afios en el pais. Como se observa en
el cuadro, éste serd un crecimiento impulsado por la inversién
(la cual, de acuerdo al modelo, crecerd 20%) y no impulsado
por el consumo (el cual crecerd un 4%). Los datos disponibles
hasta la fecha (Agosto 1999) sobre las importaciones
desglosadas por uso o destino econdmico muestran que las
importaciones de materia prima y bienes de capital han crecido
mucho mds que las importaciones de bienes de consumo. Este
patrén refuerza lo dicho anteriormente sobre el crecimiento
de la economia basado en el dinamismo de la inversién.

TASA DE CRECIMIENTO DE LAS VARIABLES REALES
RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR

1998 1999 2000
Producto Interno Bruto 7.3% 6.5% 5.9%
Importaciones de Bs. y Ss. 10.3% 9.1% 11.6%
Oferta Global 8.2% 7.3% 7.8%
Consumo Total 9.5% 4.3% 6.3%
Consumo Privado 11.1% 3.8% 6.3%
Consumo Gobierno -1.3% 7.5% 6.8%
Inversién Bruta Interna 26.6% 11.0% 14.9%
Inversién Bruta Fija 23.5% 20.3% 18.8%
Demanda Interna 14,7% 4.4% 11.6%
Exportaciones de Bs.y Ss. -4,8% 9.3% 4.1%

Demanda Global 8.2% 7.3% 7.8%
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Para 1999 el modelo muestra que la cuenta corriente cerrar
con un balance negativo superior a los US$ 500 millones (un
3.2% del PIB). Este valor representa un crecimiento de 36%
respecto a 1998. Este déficit se explica en gran parte por el
deterioro comercial, el cual aumentari en 1999 en casi un 11%.
Cabe destacar en esta parte la disminucién de las exportaciones
locales, las cuales no alcanzaran el valor de 1998. Las Zonas
Francas continuardn siendo un sector dindmico, con las
exportaciones creciendo mas de un 14%.

CUENTA CORRIENTE (en millones de délares y como % del PIB)

1999 2000
Cuenta Corriente -524.5 -3.2% -636.7 -3.8%
Balanza Comercial -2892.5 -17.8% -3145.7 -18.7%
EXPORTACIONES 5515.0 34.0% 6209.7 36.9%
Nacionales 825.0 5.1% 900.0 5.3%
Zonas Francas 4690.0 28.9% 5309.7 31.5%
IMPORTACIONES 8407.5 51.9% 9355.4 55.5%
Nacionales 5369.4 33.1% 5957.7 35.4%
Zonas Francas 3038.1 18.7% 3397.6 20.2%
Balanza de Servicios 1308.0 8.1% 1385.3 8.2%
INGRESOS 2680.0 16.5% 2836.0 16.8%
Viajes 2305.0 14.2% 24410 14.5%
Otros 375.0 2.3% 395.0 2.3%
EGRESOS 1372.0 8.5% 1450.7 8.6%
Fletes 675.8 42% 703.0 4.2%
Otros 696.3 4.3% 747.7 4.4%
Renta de Inversién -950.0 -59% -1,065.0 -6.3%
INGRESOS 190.0 1.2% 185.0 1.1%
EGRESOS 1140.0 7.0% 1240.0 7.4%
Intereses 190.0 1.2% 195.0 1.2%
Utilidades y Otros 950.0 5.9% 1045.0 6.2%
Transferencias 2010.0 12.4% 2178.8 12.9%

Corrientes

Remesas Familiares 1550.0 9.6% 1743.8 10.4%
Remesas Sociales 160.0 1.0% 165.0 1.0%

Otros 300.0 1.9% 2700 1.6%
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Este déficit comercial sera nuevamente financiado, en parte,
por la balanza de servicios y por las transferencias corrientes.
Se espera que los ingresos por viajes (turismo) crezcan
alrededor de un 7% en 1999, cifra superior al 2% de crecimiento
del periodo anterior, pero mucho menor a las tasas alcanzadas
en 1996 y 1997. Nuevamente las remesas crecerdn mas de 15%,
situdndose en un valor superior a los US$ 1500 millones.

A pesar del deterioro de las cuentas externas, no se espera
que esto presione el tipo de cambio en 1999 por la gran entrada
de capitales que se verificard por concepto de inversién
extranjera directa (esto llevara a un aumento en las reservas
del Banco Central). El modelo arroja una tasa para fin de afio
inferior a 17 pesos/ddlar.

El crecimiento de los agregados monetarios sera consistente
con el dinamismo de la economia por lo que se espera una
inflaciébn menor al 5% vy tasas de interés estables con cierta
tendencia a la baja. El balance del gobierno central serd negativo
en apenas 0.5% del PIB. Los datos se muestran en la tabla.

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

1998 1999 2000
Tipo de Cambio Nominal 16 16.6 17.9
Tasa de Devaluacién 10.5% 3.8% 7.8%
Inflacién 7.8% 4.7% 6.2%
Crecimiento Ml 6 11.7 11.3
CrecimientoM2 159 16.5 17.7
Balance Gobierno Central (% PIB) 0.11% -0.52% -0.50%
Tasa de Interés Activa (Promedio Ponderado)  25.64 271 275
Tasa de Interés Pasiva (Promedio Ponderado) 17.65 19.05 19.4

2000

Los resultados del modelo muestran que la economia
continuara con su buen desempefio en términos de crecimiento
econdémico (5.9%), aunque a una tasa ligeramente menor a
1999. Nuevamente este crecimiento sera impulsado por la
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inversién, la cual crecera casi 19%. Cabe notar que las
exportaciones de bienes y servicios reales crecerdn sélo un 4.1%
mientras que las importaciones de bienes y servicios lo harin
a una tasa levemente inferior al 12%. Este resultado confirma
el estancamiento de las exportaciones de bienes y la posible
disminucién de las exportaciones de servicios por los
problemas que evidencia este sector.

La cuenta corriente muestra un deterioro de US$ 112.2
millones (un aumento de 21.4% respecto a 1999). Sin
embargo, este déficit es atin manejable situdndose por debajo
del 4% del PIB. Aumentar4 el déficit comercial del pais a pesar
del dinamismo del sector zonas francas, debido al aumento de
las importaciones en mas de un 11%.

Este déficit serd financiado con el ingreso por turismo y las
transferencias como ha ocurrido en el pais en los tltimos afios.
Sin embargo, el ingreso por turismo crecera a una tasa menor
en el afio 2000 (de seguir la tendencia que se ha observado en
el pais en los tiltimos meses). Las remesas familiares superaran
los US$ 1700 millones.

Se espera un tipo de cambio de 17.7 para el préximo afio.
Sin embargo, esta tasa serd muy sensible a la evolucién que
efectivamente tengan las cuentas externas y a cémo las
autoridades decidan enfrentar un posible deterioro de la
situacién externa (por ejemplo, si ocurre cualquier shock
inesperado). A esto se une que el préximo afio es electoral y
esto se puede reflejar en expectativas devaluatorias ante la
incertidumbre normal de todo proceso eleccionario.

Ante este escenario se espera un- crecimiento en el
consumo real del gobierno de 7%, aunque con un déficit
razonable de 0.5% del PIB. La inflacién se espera serd de una
tasa levemente superior al 1999, aunque ésta se mantendra
en un sélo digito (6.2%).
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VIII. VALIDACION DEL MODELO COMO HERRAMIENTA
DE PRONOSTICO

Aunque sin dudas existen técnicas avanzadas para testear
los resultados de un modelo** a nuestro juicio una forma
sencilla y practica de comprobar la eficacia del modelo es
analizar los resultados para un periodo ya conocido. En efecto,
como la construccién de este modelo no se hizo de un dia para
otro, cuando se hicieron las primeras simulaciones, los datos
efectivos para 1998 atin no estaban disponibles. Es decir, todas
las ecuaciones fueron estimadas hasta 1997 y el modelo fue
resuelto para periodos futuros. Podemos comparar entonces
los datos efectivos para 1998 y los predichos por el modelo.
Las tablas siguientes muestran estos resultados y el error de
la proyeccidn.

Datos Nominales (En millones de pesos)

Valor Valor Pronosticado  Error de

Efectivo por el Modelo  Pronéstico
Producto Interno Bruto 241910 242276 0.2%
Importaciones de Bs. y Ss. 135155 134502 0.5%
Oferta Global 377065 376778 0.1%
Consumo Total 195060 196937 1.0%
Consumo Privado 175324 177160 1.0%
Consumo Gobierno 19736 19777 0.2%
Inversion Bruta Interna 68527 68605 0.1%
Inversién Bruta Fija 68198 68455 0.4%
Demanda Interna 263587 265542 0.7%
Exportaciones de Bs. y Ss. 113478 111236 -2.0%
Demanda Global 377065 376778 -0.1%

El error promedio cometido en las variables nominales es
de sélo 0.6% (para calcularlo se tomé el valor absoluto de los

14. Uno de los estadisticos mas utilizados en la literatura para comprar pronosticos de distintos
modelos es el estadistico U de Theil. Ver Makidrakis (1998) para mas informacién.
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errores). El error minimo es de 0.1% y el maximo es de 2%
(para las exportaciones de bienes y servicios). Aun este valor
mdximo es bastante bajo. Recordemos que esta proyeccién se
hizo en base a los datos disponibles a 1997 por lo que el modelo
muestra una excelente capacidad de pronéstico.

Valor Prondéstico Error
Efectivo
Tipo de Cambio
Nominal 15.9 16.2 1.9%
Indice de Precios al
Consumidor 1214.2 1190.6 -1.9%

Los datos para estas variables nominales muestran un
error similar (aunque de signo contrario) con un valor menor
al 2%, por lo que el modelo hace una buena proyeccién.

DATOS DEL SECTOR EXTERNO (en millones de délares)

Valor Valor Error
Efectivo Predicho

Cuenta Corriente -387 -387.6 0.2%
Balanza Comercial -2608.6 -2287.6 -12.3%
Exportaciones
Nacionales 888.5 920.9 3.6%
Importaciones
Nacionales 4896.6 4844.1 -1.1%
Balanza de Servicios 1189.2 13326 - 12.1%
Transferencias
Corrientes 1968.5 1740.8 -11.6%

En este caso, el error maximo se verifica en la balanza
comercial, la cual muestra un subestimacién de un 12%. Sin
embargo, como se observa en la tabla, los errores cometidos
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en la estimacién de las exportaciones e importaciones
nacionales son bastante bajos, por lo que el error en la
estimacidn de la balanza comercial se debe a un error de
pronéstico en las exportaciones e importaciones de zonas
francas. Hay que recordar que esta es una variable exégena
al modelo. En este caso, la estimacién se realizd en base a
las proyecciones provistas por otras fuentes y a los informes
que peridédicamente publican tanto el Consejo Nacional de
Zonas Francas como la Asociacién Dominicana de Zonas
Francas. En el futuro, si se mantiene esta variable como
exégena se debe mejorar la estimacién, por ejemplo con
encuestas a personas relacionadas al sector o aumentando
el namero de fuentes.

También en las transferencias corrientes se comete un
error superior al 10%. Aunque los estimados incluyen un
ajuste hecho al modelo por el efecto del huracin Georges,
es obvio que este ajuste no fue suficiente y que el alto valor
de las transferencias se debe al aumento de las remesas
familiares y de las transferencias sociales luego del desastre.

Cabe destacar, sin embargo, que el valor predicho para el
saldo de cuenta corriente es casi exactamente igual al valor
efectivo (US$ 387.6 millones vs. US$ 387 millones) por lo
que los errores cometidos en algunas partidas se cancelan. Esto
es muy importante, ya que para fines de politica, por ejemplo
para estimar cudl es el impacto de la situacion externa sobre
el tipo de cambio, no importa tanto el saldo desagregado sino
el saldo total de la cuenta corriente.

Uno de los aspectos mas relevantes de este dato es poder
evaluar si el déficit de cuenta corriente es sostenible en el
mediano plazo o bien si su valor representa una tendencia que
debe ser revertida por alguna medida de politica. En este
sentido, un indicador futuro del saldo de la cuenta corriente es
muy (til para fines de politica y por tanto es muy importante
el grado de exactitud que presenta el modelo.
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Por tltimo, los datos para el PIB real muestran un error de
s0lo-0.3%. Las otras variables reales (no presentadas)
presentan un error promedio inferior al 0.5%.

Producto Interno Bruto 57129 5697.6 -0.3%

Vemos pues que el modelo cumple de forma adecuada el
objetivo de servir como base para pronésticos de la economia.
Sin duda no es perfecto, pero es una buena aproximacién de
la realidad, la cual debe ser mejorada con la adicién de mas
variables y la incorporacién de datos de mayor frecuencia.
En adicién, recordamos que el modelo se enriquece con la
discusién de expertos. Por ejemplo, Klein (1980) reporta el
método que se sigue para mejorar la estimacién del modelo
econométrico de Wharton. Nos dice que luego de que se
obtienen soluciones iniciales del modelo, se realizan reuniones
con un panel de expertos en las distintas areas de la economia.
Estos revisan la consistencia del modelo, los supuestos de
proyeccion de las variables exdgenas y sobretodo su experiencia
en las distintas dreas de la economia. Este panel de usuarios
critica los resultados numéricos del modelo de forma
constructiva y toda esta nueva informacién es incorporada en
las nuevas estimaciones del modelo.

Vemos entonces que debe existir un proceso de
retroalimentacién continuo entre los expertos y el modelo para
que éste se aproxime cada vez mas a la realidad.
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IX. SIMULACION: DISMINUCION EXOGENA DE 20%
EN LA INVERSION PRIVADA EN 1999

Sin duda, la inversién privada ha sido uno de los motores
principales del crecimiento econémico en los altimos afios.
Es, por tanto, de mucha utilidad realizar simulaciones con esta
variable para estudiar el impacto de un cambio de esta
variable en la economia dominicana. A continuacién se
muestran los principales resultados arrojados por el modelo
ante una disminucién ex6gena de 20% en la inversién privada
en 1999.

Como se observa en los cuadros siguientes, en 1999 el
principal efecto es sobre la inversién bruta fija, cuya tasa de
crecimiento pasa de 20% en el escenario base a-13.6% en la
simulacién. El crecimiento de las importaciones de bienes y
servicios disminuye de 9.1% a 3.8%. El efecto sobre el PIB no
es considerable el primer afio del shock.

Sin embargo se observa como en el 2000, la pérdida del
PIB es de mas de un punto porcentual. Esto se debe al efecto
rezagado de Ia inversién en variables como el producto y el
stock de capital de la economia. En este segundo periodo se
recuperan las importaciones de bienes y servicios porque se
asume que el shock ocurre por una sola vez y que la inversion
privada se recupera el segundo afio. No obstante el nivel que
alcanza la inversi6n bruta fija en el afio 2000 es muy inferior al
obtenido en condiciones normales, por lo que el efecto del
shock se debe sentir por un periodo mucho més largo en la
economia.
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1999 2000
Escenario  Simulacién Escenario Simulacién
Base Base
Producto Interno Bruto 6084.2 6081.2 6442.1 6380.6
Importacionesde Bs.ySs.  3021.4 2874.6 3372.4 3237.0
Consumo Privado 3657.4 3664.7 3886.5 3865.1
Inversidn Bruta Fija 2305.6 1655.4 2738.7 2247.0
Exportaciones de Bs.y Ss.  2699.8 2622.4 2810.9 2700.1
1999 2000
Escenario Simulacién Escenario  Simulacion
Base Base
Producto Interno Bruto 6.5% 6.4% 5.9% 4.9%
Importaciones de Bs. y Ss. 9.1% 3.8% 11.6% 12.6%
Consumo Privado 3.8% 4.0% 6.3% 5.5%
Inversién Bruta Fija 20.3% -13.6% 18.8% 35%
Exportaciones de Bs. y Ss. 9.3% 6.2% 4.1% 2.9%

Las importaciones de bienes nacionales sufren una caida
de 11.5% (1999) y 4.1% (2000) respecto al escenario base.
Esto se debe en gran parte a una disminucién en las
importaciones de bienes de consumo del orden de 3.4% en
1999 y 4.1% en el afio 2000. Las importaciones de materia
prima y bienes de capital caen casi 13% en 1999 y luego
vuelven a disminuir 3.3% en el periodo siguiente.

1999 2000
Base Simulacién  Base Simulacién
Importaciones nac. 5369.4 4751.2 5957.7 5711.4
Desviacion % respecto
al escenario base 11.5% -4.1%
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I RESUMEN DEL MODELO ANUAL

Lista d bl : )
Variables exdgenas: 45

BPTFSOC, CG, CIP, CPI, DELTA, GPIBALEMANIA,
GPIBARGENTINA, GPIBAUSTRIA, GPIBBELGICA, GPIBCAC,
GPIBCANADA, GPIBCHILE, GPIBESPANA, GPIBFRANCIA,
GPIBINGLATERR, GPIBITALIA, GPIBJAPON, GPIBMEXICO,
GPIBOTROSEURO, GPIBRESTO, GPIBUS, IG, PASS,
PASSADELSUR, PASSALEMANIA, PASSARGENTINA,
PASSAUSTRIA, PASSBELGICA, PASSCAC, PASSCANADA,
PASSCHILE, PASSESPANA, PASSEUROOTROS,
PASSFRANCIA, PASSINGLATERRA, PASSITALIA,
PASSJAPON, PASSMEXICO, PASSROW, PASSUS, PET,
PIBUSI, PPIUSA, WMIN, XUS1

sta de varia
Variables endégenas: 61

BC, BPBS, BPEGR, BPEGRFLETES, BPEGROTROS, BPING,
BPINGOTROS, BPINGVIAJES, BPMT, BPREMESAS,
BPRIEGR, BPRIEGRINT, BPRIEGRUT, BPRIINGR,
BPRISALDO, BPTRANSE BPXN, CG70, CP CP70, CT70,
DEFCP, DEFIP, DEFM, DEFPIB, DEFVE, DEFX, ERI, GC, GI,
GI70, IBF70, IBI70, IG70, INDPET, INDTC, IB, IP70, IPC, K, L,
M1, M2, MBS, MBS70, MCONS, MCONS70, MMPK,
MMPK70, PIB, PIB70, TC, TCR, TIMP, TTRIB, VE, VE70, W2,
XBS, XBS70, YD70
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Identidades: 40

Ver la lista completa en el anexo de identidades

Base de datos total: 321 variables anuales

Total de ecuaciones trimestrales: 13 (todas estocasticas)

Las variables dependientes para el caso de frecuencia
trimestral fueron:

Indice de precios al consumidor, tipo de cambio nominal,
medio circulante, oferta monetaria ampliada, tasa de interés.

Total de ecuaciones mensuales: 5
Variables dependientes mensuales:
tasa de interés (I30), medio circulante (M1), oferta

monetaria ampliada (M2), indice de precios al consumidor
(IPC) y tipo de cambio nominal por el método ARIMA
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II. VARIABLES REALES

_1_998 1999 2000
Producto Interno Bruto 5712.9 6084.2 6442.1
Importaciones de Bs. y Ss. 2770.4 3021.4 33724
Oferta Global 8483.3 9105.6 9814.5
Consumo Total 3992.7 4162.9 4426.5
Consumo Privado 3522.5 3657.4 3886.5
Consumo Goblemo 470.3 505.5 540.0
Inversién Bruta Interna 2021.4 2242.9 2577.2
Inversién Bruta Fja 1916.1 2305.6 2738.7
Demanda Interna 6014.1 6276.6 7003.7
Exportaciones de Bs. y Ss. 2469.6 2699.8 2810.9
Demanda Global 8483.8 9105.6 9814.6

TASA DE CRECIMIENTO DE LAS VARIABLES REALES RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR

1998 1999 2000
Producto Interno Bruto 7.3% 6.5% 5.9%
Importaciones de Bs. y Ss. 10.3% 9.1% 11.6%
Oferta Global 8.2% 7.3% 7.8%
Consumo Total 9.5% 4.3% 6.3%
Consumo Privado 11.1% 3.8% 6.3%
Consumo Gobierno -1.3% 7.5% 6.8%
Inversién Bruta Interna 26.6% 11.0% 14.9%
Inversién Bruta Aja 23.5% 20.3% 18.8%
Demanda Intema 14.7% 4.4% 11.6%
Exportaciones de Bs.y Ss. -4.8% 9.3% 4.1%
Demanda Global 8.2% 7.3% 7.8%
DATOS NOMINALES
1998 1999 2000
Producto Interno Bruto 241910 269004 301505
Importaciones de Bs. y Ss. 135155 157467 185510
Oferta Global 377065 426442 486683
Consumo Total 195060 212973 234071
Consumo Privado 175324 190473 208228
Consumo Gobiemo 19736 22507 25917
Inversién Bruta Interna 68527 85023 107103
Inversién Bruta Fija 68198 85584 109122
Demanda Interna 263587 297932 339811
Exportaciones 113478 128514 146884

Demanda Global 377065 426442 486683
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CRECIMIENTO DE LAS VARIABLES NOMINALES RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR

1998 1999 2000
Producto Intemo Bruto 125% 11.2% 121%
importaciones de Bs. y Ss. 20% 16.5% 17.8%
Orerta Giobal 15.7% 13.1% 14.1%
Consumo Total 129% 9.2% 99%
Consumo Privado 12.3% 8.6% 83%
Consumo Gobiemo 18.4% 14.0% 15.1%
inversion Bruta intema 30.4% 24.1% 26.0%
Inversion Bruta Fija 30.5% 25.5% 27.5%
Demanda Intema 17.0% 13.0% 14.1%
Exportaciones 13.0% 13.3% 14.3%
Demanda Global 15.7% 13.1% 14.1%
INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS
1998 1999 2000
Tipo de Cambio Nominal 16 16.6 17.9
Tasa de Devaluacién 10.5% 3.8% 7.8%
Inflacién 7.8% 47% 6.2%
Crecimiento M1 6 1.7 11.3
Crecimiento M2 15.9 16.5 17.7
Balance Gobierno Central (% PIB) 0.11% 0.52% 0.50%
Tasa de Interés Activa (Promedio Ponderado) 25.64 27.1 275
Tasa de Interés Pasiva (Pramedio Ponderado) 17.65 19.05 19.4
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CUENTA CORRIENTE {en millones de ddlares)

1998 1999 2000
Cuenta Corriente -387.0 -524.5 -636.7
Balanza Comercial -2608.6 -2892.5 -3145.7
EXPORTACIONES 4988.7 5515.0 6209.7
Nacionales 888.5 825.0 900.0
Zonas Francas 4100.2 4690.0 5309.7
IMPORTACIONES 7597.3 8407.5 9355.4
Nacionales 4896.6 5369.4 5957.7
Zonas Francas 2700.7 3038.1 3397.6
Balanza de Servicios 1189.2 1308.0 1385.3
INGRESOS 2483.3 2680.0 2836.0
Viajes 2141.7 2305.0 2441.0
Otros 341.6 375.0 395.0
EGRESOS 1294.1 1372.0 1450.7
Fletes 642.4 675.8 703.0
Otros 651.7 696.3 747.7
Renta de Inversion -936.0 -950.0 -1055.0
INGRESOS 156.3 190.0 185.0
EGRESOS 1092.3 1140.0 1240.0
Intereses 207.6 190.0 195.0
Utilidades y Otros 884.7 950.0 1045.0
Transferencias Corrientes 1968.5 2010.0 2178.8
Remesas Familiares 1326.0 1550.0 1743.8
Remesas Sociales 159.6 160.0 165.0

Otros 482.9 300.0 270.0
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CUENTA CORRIENTE (como % del PIB)

1998 1999 2000
Cuenta Corriente -2.6% -3.2% -3.8%
Balanza Comercial -17.5% -17.8% -18.7%
EXPORTACIONES 33.4% 34.0% 36.9%
Nacdionales 6.0% 5.1% 5.3%
Zonas Francas 27.5% 28.9% 31.5%
IMPORTACIONES 50.9% 51.9% 55.5%
Nacionales 32.8% 33.1% 35.4%
Zonas Francas 18.1% 18.7% 20.2%
Balanza de Servicios 8.0% 8.1% 8.2%
INGRESOS 16.6% 16.5% 16.8%
Viajes 14.3% 14.2% 14.5%
Otros 2.3% 2.3% 2.3%
EGRESQOS 8.7% 8.5% 8.6%
Fletes 4.3% 4.2% 4.2%
Otros 4.4% 4.3% 4.4%
Renta de Inversion -6.3% -5.9% -6.3%
INGRESOS 1.0% 1.2% 1.1%
EGRESOS 7.3% 7.0% 7.4%
Intereses 1.4% 1.2% 1.2%
Utilidades y Otros 5.9% 5.9% 6.2%
Transferencias Corrientes 13.2% 12.4% 12.9%
Remesas Familiares 8.9% 9.6% 10.4%
Remesas Sociales 1.1% 1.0% 1.0%
Otros 3.2% 1.9% 1.6%
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CUENTA CORRIENTE (cambio porcentual respecto al periodo anterior)

1996 1997 1998 1999 2000
Cuenta Commiente 136.1 317 137.4 35.5 21.4
Balanza Comercial 2.7 30.2 30.8 10.9 8.8
EXPORTACIONES 14.8 10.0 8.1 10.5 12.6
Nacionales 7.2 9.0 -12.7 -71 9.1
Zonas Francas 17.2 10.2 140 144 13.2
IMPORTACIONES 113 15.4 15.0 10.7 113
Nacicnales 14.1 17.7 16.8 9.7 11.0
Zonas Francas 7.0 116 11.8 12.5 11.8
Balanza de Servicios 14.2 5.5 -6.8 10.0 59
INGRESQS 9.4 17.0 1.5 79 5.8
Viajes 131 17.8 2.0 7.6 5.9
Otros -8.2 12.3 -1.6 9.8 5.3
EGRESOS 34 32.6 10.5 6.0 57
Aetes -11.8 37.5 15.1 5.2 4.0
Otros 211 28.5 6.2 6.8 7.4
Renta de Inversion 61.1 -25.1 12.7 1.5 11.1
INGRESOS 2.0 20.5 11.3 21.6 -2.6
EGRESOS 52.4 -20.6 16.7 4.4 8.8
Intereses -13.4 -23.8 15.6 8.5 2.6
Utilidades y Otros 88.1 -19.8 17.0 7.4 10.0
Transferenclas Corrientes 15.6 17.9 45.6 21 8.4
Remesas Familiares 15.0 19.1 218 16.9 12.5
Remesas Sociales 18.2 11.8 0.8 0.3 31
Otros 17.9 14.5 360.8 -37.9 -10.0
OTROS INDICADORES EXTERNOS
1998 1999 2000
PIB en US$ 149320 16205.1 16843.9
Deuda Externa Como % de! PIB 23.5% 23.1% 22.3%
Cuenta Capital y Finandiera (SALDO) 667.9 505 650
Inversion Extranjera Directa (US$ millones) 690.7 850 920

Reservas Intermadionales Brutas (US $ millones) 658.9 715 750
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III. FUENTE DE LOS DATOS

Banco Central. Boletines Trimestrales. Varios Niimeros.
Banco Central. Informes de la Economia. Varios Numeros.

Banco Central. Estadisticas Turisticas. Varios Numeros.
Departamento de Cuentas Nacionales y Estadisticas
Econdmicas.

Banco Central. Cuentas Nacionales de Ia Republica
Dominicana: 1991-1994. Julio 1996

Centro Dominicano de Promocién de Exportaciones.
Boletines Estadisticos. Varios Numeros.

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL). Indicadores Econémicos. Marzo 1998.

Consejo Nacional de Zonas Francas. Boletines Estadisticos.
Varios Nimeros.

Fondo Monetario Internacional. International Financial Sta-
tistics. Varios Niimeros.

Fondo Monetario Internacional. Direction of Trade Statis-
tics. Varios Numeros.

Marti, Adolfo. Instrumental Para el Estudio de la Economia
Dominicana: Base de Datos: 1947-1995.

Oficina Nacional de Estadistica. Boletines. Varios Niimeros.

Oficina Nacional de Presupuesto. Presupuesto Gobierno
Central. Varios Numeros.

Oficina Nacional de Presupuesto. Informe de Ejecucién
Presupuestaria. Varios Nimeros.

Secretaria de Estado de Trabajo. Boletines. Varios Nimeros.

Secretaria de Estado de Turismo. Turismo en Cifras: 1980-
1996. Julio 1996.

Superintendencia de Bancos. Boletin Estadistico. Varios
Numeros.

United States Agency for International Development. Latin
America and the Caribbean Selected Economic Indicators. 1998
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INTERNET

La mayoria de los Bancos Centrales, Ministerios de Haci-
enda y otras instituciones econdmicas que ofrecen datos de
los distintos paises se encuentran disponibles en internet. En
la siguiente direccién se encuentra un directorio general de
estas instituciones, algunas de las cuales se utilizaron como
fuente de informacién de variables internacionales:

http://patriot.net/~bernkopf/

Algunas direcciones consultadas con muchos datos
disponibles:

Banco Mundial: www.worldbank.org

Cepal: www.cepal.org

Fondo Monetario Internacional: www.imf.org
Banco Interamericano de Desarrollo: www.iadb.org
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IV. VARIABLES

A continuacién se presenta una lista de las variables anuales
bésicas (sin transformar). En total son 140 variables. Si
tomamos en cuenta las transformaciones que hacemos de estas
variables y las versiones de proyeccién y simulacién, la base
de datos anual completa tiene 321 variables anuales. Se
enumeran las principales variables bdsicas anuales en orden
alfabético. La mayoria se encuentra disponible a partir de 1950.
Por razones de espacio no se incluird la lista de variables
mensuales y trimestrales. Esta base de datos de mayor
frecuencia posee un total de 101 variables. Todas las bases de
datos estin disponibles del autor.

Variables mensuales sin transformar: 8

Total: 26

Trimestrales sin transformar: 27

Total: 75

LI S P, S VA S S

BASEIPC: Indice de precios al consumidor base 1970

BASEPPIUSA : Indice de precios al productor de Estados
Unidos base 1970

BC : Balanza de bienes y servicios
BCPIB : Balanza Comercial como porcentaje del PIB

BPBS: balanza de servicios en millones de délares de la
balanza de pagos
BPEGR: egresos de la balanza de pagos (fletes y otros)

BPEGRFLETES: egresos por fletes de la balanza de servicios
en millones de délares

BPEGROTROS: otros egresos de la balanza de servicios en
millones de délares {incluye viajes, comunicaciones, seguros,...)
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BPID: inversién directa en millones de d6lares de 1a balanza
de pagos
BPING: ingresos de la balanza de pagos (viajes y otros)

BPINGOTROS: otros ingresos de la balanza de servicios
en millones de délares (incluye transporte, comunicaciones,
seguros, servicios de gobierno...)

BPINGVIAJES: ingresos por viajes (turismo) de la balanza
de pagos

BPMT: importaciones totales nacionales de bienes en
millones de délares (no incluye zonas francas)

BPMT70: importaciones totales nacionales en términos reales

BPMZF: importaciones totales de zonas francas en millones
de délares

BPREMESAS: remesas familiares en millones de délares

BPRIEGR: egresos de larenta de inversién (por intereses y
utilidades)

BPRIEGRINT: egresos por intereses en la balanza de pagos

BPRIEGRUT: egresos por utilidades de la renta de inversién
en millones de ddlares

BPRIINGR: ingresos renta de inversién (banco central +
otros); en millones de délares

BPRISALDOQ: saldo de la renta de inversién

BPTFSOC: otras transferencias de la balanza de pagos en
millones de pagos (sin incluir remesas)

BPTRANSEF: transferencias (remesas y otros)
BPXN: exportaciones nacionales en millones de délares

BPXZF: exportaciones de zonas francas en millones de
délaresCG: consumo de gobierno nominal

CG70: consumo de gobierno real
CG70PIB: consumo de gobierno como porcentaje del PIB
CIG: crédito interno al sector publico
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CIP: crédito interno al sector privado en millones de pesos
corrientes (no financiero)

CP: consumo privado nominal

CP70: consumo privado real

CPL: Indice de precios al consumidor de los Estados Unidos
DDAMI1: demanda por dinero

DEFCP: deflactor del consumo privado

DEFIP: deflactor de la inversién privada

DEFM: deflactor de las importaciones

DEFPIB: deflactor del PIB

DEFTD: deflactor de la demanda doméstica
DEFVE: deflactor de la variacién de existencias
DEFX : deflactor de las exportaciones

DELTA: tasa de depreciacién del stock de capital

ERI: efecto de terminos de intercambioGC: gasto corriente
del gobierno

GI: gasto interno nominal

GI70: gasto interno real

GPIBALEMANIA

GPIBARGENTINA: crecimiento del PIB de Argentina
GPIBAUSTRIA: crecimiento del PIB de Austria
GPIBBELGICA: crecimiento del PIB de Bélgica
GPIBCAC: crecimiento del PIB de Centroaméricay el Caribe
GPIBCANADA: crecimiento del PIB de Canad
GPIBCHILE: crecimiento del PIB de Chile
GPIBESPANA: crecimiento del PIB de Espafia
GPIBFRANCIA: crecimiento del PIB de Francia
GPIBINGLATERRA: crecimiento del PIB de Inglaterra
GPIBITALIA: crecimiento del PIB de Italia
GPIBJAPON: crecimiento del PIB de Japén
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GPIBMEXICO: crecimiento del PIB de México

GPIBOTROSEURO: crecimiento del PIB de otros paises de
Europa

GPIBRESTO: crecimiento del PIB de! resto del mundo
GPIBUS: crecimiento del PIB de Estados Unidos
IBF70: inversién bruta fija real

IBF70PIB: inversién bruta fija real como porcentaje del PIB
IG: inversién gobierno nominal (gobierno general y sus
empresas)

IG70: inversién gobierno real

INDPET: indice de precios del petréleo
INDTC: indice de tipo de cambio

IP: inversién privada nominal

IP70: inversién privada real

IPC: indice de precios al consumidor
K: stock de capital real

KOR: capital-output ratio

L: empleo

M1: medio circulante (saldos a fin de afio)
M2: oferta monetaria ampliada

MBS: importaciones de bienes y servicios nominales en
millones de pesos

MBS70: importaciones de bienes y servicios reales en
millones de pesos

MCONS: importaciones de bienes de consumo en millones
de délares

MCONS70: importaciones de bienes de consumo reales

MK: importaciones de bienes de capital en millones de
ddlares

MMP: importaciones de materias primas en millones de
délares
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MMPK: importaciones de materia prima y bienes de capi-
tal en millones de délares

MMPK?70: importaciones de materia prima y bienes de
capital reales

PASS: pasajeros que nos visitaron

PASSADELNORTE: pasajeros América del norte (Estados
Unidos, Canada y México)

PASSADELSUR: pasajeros América del sur (incluye chile
y argentina)

PASSALEMANIA: pasajeros de Alemania

PASSARGENTINA: pasajeros de Argentina

PASSAUSTRIA: pasajeros de Austria

PASSBELGICA: pasajeros de Bélgica

PASSCAC: pasajeros América Central y el Caribe
PASSCANADA: pasajeros de Canada

PASSCHILE: pasajeros de Chile

PASSESPANA: pasajeros de Espafia

PASSEURO: pasajeros de Europa

PASSEUROOTROS: pasajeros de otros paises de Europa
PASSFRANCIA: pasajeros de Francia
PASSINGLATERRA: pasajeros de Inglaterra
PASSITALIA: pasajeros de Italia

PASSJAPON: pasajeros de Jap6n

PASSMEXICO: pasajeros de México

PASSROW: pasajeros del resto del mundo

PASSUS: pasajeros de Estados Unidos

PET: precio del petrdleo en ddlares

PIB: producto interno bruto nominal (millones de pesos)
PIB70: PIB real

PIB70POT: PIB potencial
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PIBUS: PIB real de estados unidos en billones de délares
de 1992

PPIUSA: indice de precios al productor de Estados Unidos
TAE: tasa de arancel efectivo

TC: tipo de cambio nominal (mercado extrabancario)
TCR: tipo de cambio real base 1984

TCR70: tipo de cambio real base 1970

TL: términos de intercambio

TIMP: impuestos a las importaciones (total recaudado)

TTRIB: total ingresos tributarios en millones de pesos de
cada afio

VE: variacién de existencias nominal

VE70: variacién de existencias nominal

W: salario nominal mensual sector privado

W 1: salario real mensual privado

W2: indice de salario nominal mensual sector privado
WMIN: salario nominal mensual sector puiblico

XBS: exportaciones de bienes y servicios nominales en
millones de pesos

XBS70: exportaciones de bienes y servicios reales
XUS: exportaciones reales de estados unidos (1992)
YD70: ingreso disponible real
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V. IDENTIDADES DEL MODELO

A continuacién se presenta una lista con las principales
identidades que conforman el modelo:

1. BC balanza de bienes y servicios bc = xbs-mbs

2. BPBS identidad de la balanza de servicios de la cuenta
corriente (ingresos menos egresos)

bpbs = bping-bpegr

3.BPEGR egresos de la balanza de servicios (fletes y otros)
bpegr = bpegrfletes-+bpegrotros

4. BPEGRFLETES identidad de los egresos por fletes

(balanza de servicios); porcentaje de las importaciones
nacionales

bpegrfletes = .118*bpmt

5.BPEGROTROS otros egresos de la balanza de servicios;
proyectado por inflacion externa y crecimiento del PIB

bpegrotros = bpegrotros.1*(pib70.s0l/pib70.1)*(cpi/
cpi.1)

6. BPING ingresos de la balanza de servicios (viajes y otros)

bping = bpingviajes+bpingotros

7. BPINGOTROS identidad de los ingresos por otros
(balanza de servicios); se supone constante

bpingotros = bpingotros[-1]

8. BPINGVIAJES identidad de los ingresos por viajes
(proyectado en base a la inflacién de Estados Unidos y al
crecimiento de los paises que nos visitan)
bpingviajes = bpingviajes.1*(cpi/cpi.l)*((passcac/
pass)*(1+gpibcac/100) + ((passadelsur-passargentina-
passchile)/pass)*(1+gpibotroseuro/100) + (passalemania/
pass)*(l+gpibalemania/100) + (passaustria/
pass)*(1+gpibaustria/100) + (passargentina/
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pass)*(1+gpibargentina/100) + (passbelgica/
pass)*(l1+gpibbelgica/100)+ (passcanada/
pass)* (1+gpibcanada/100) + (passchile/pass)* (1 +gpibchile/
100) + (passespana/pass)*(1+gpibespana/100) + (passus/
pass)*(1+gpibus/100) + (passfrancia/pass)* (1 + gpibfrancia/
100) + (passinglaterra/pass)* (1 +gpibinglaterr/
100) + (passitalia/pass)*(1+gpibitalia/100) + (passjapon/
pass)*(l+gpibjapon/100)+ (passmexico/
pass)*(1+gpibmexico/100) + (passeurootros/
pass)*(l1+gpibotroseuro/100)+ (passrow/
pass) * (1 +gpibresto/100))

9. BPREMESAS remesas familiares (proyectado con
inflacién y crecimiento PIB de Estados Unidos)

bpremesas = bpremesas.1*(ipc.sol/ipc.1)*(1+gpibus/
100)* (1 +crec.poblacién)

10. BPRIEGR egresos de la renta de inversién de la balanza
de pagos (intereses y utilidades

bpriegr = bpriegrint+bpriegrut

11. BPRIEGRINT egresos por intereses de la renta de
inversién

bpriegrint = bpriegrint[-1]

12. BPRIEGRUT utilidades remesadas

bpriegrut = bpriegrut (ajustado por resuitado del modelo
de utilidades)

13. BPRIINGR ingresos de la renta de inversion; proyectado
constante (banco central yotros)

bpriingr = bpriingr[-1]

14. BPRISALDO saldo de la renta de inversién en la balanza
de pagos (ingresos menos egresos)

bprisaldo = bpriingr-bpriegr

15. BPTRANSF transferencias corrientes de la balanza de
pagos (remesas y otros)
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bptransf = bpremesas+bptfsoc

16. CG70 consumo de gobierno real

cg70 = cg/defpib

17. CP consumo privado nominal

cp = cp70*defcp

18. CT70 identidad del consumo total real (consumo
privado + consumo gobierno)

ct70 = cp70+cg70

19. DEFVE identidad nominal: el deflactor de la variacién
de existencias es residual

defve = (pib-cp-cg-ip-ig-xbs+mbs)/ve70
20. ERI identidad: efecto de los terminos de intercambio

eri = if (bc>=0) then mbs*(1/defm-1/defx) else xbs*(1/
defm-1/defx)

21. GI identidad del gasto interno nominal (absorcién:
consumo mas inversién)

gi = cpt+cgt+ip+ig

22. GI70 identidad del gasto interno real

gi70 = cp70+cg70+ip70+ig70

23.IBF70 identidad de la inversion bruta fija real (no incluye
variacién de existencias)

ibf70 = ip70+ig70

24. IBI70 identidad de la inversién bruta interna real
(incluye variacién de existencias)

ibi70 = ip70+ig70+ve70

25. IG70 identidad de la inversién del gobierno real

ig70 = ig/defpib

26. INDPET indice del precio del petréleo (base 1970)

indpet = pet*indtc/3.2

27.INDTC indice de tipo de cambio (base 1970)

indtc = tc/1.15
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28. IP identidad de la inversién privada nominal

ip = ip70*defip

29. K identidad del stock de capital real

k = k.1*(1-delta) +ibf70

30. MBS identidad de las importaciones de bienes y
servicios nominales

mbs = mbs70*defm

31. MBS70 identidad de las importaciones de bienes y
servicios reales (también se estimaron ecuaciones estocisticas
para esta variable)

mbs70 = (bpmt+bpmzf+bpingotros+bpingviajes)*tc/
defm

32. MCONS importaciones de bienes de consumo
nominales

mcons = mcons70*defm/tc

33. MMPK importaciones de materia prima y bienes de
capital nominales

mmpk = mmpk70*defm/tc

34. PIB identidad del PIB nominal

pib = pib70*defpib

35. PIB70POT PIB real potencial

pib70pot = k/kor.predict

36. VE identidad de la variacion de existencias nominal
ve = ve70*defve

37. VE70 identidad real (PIB real - Demanda real)
ve70 = pib70-cp70-cg70-ip70-ig70-xbs70+mbs70

38. XBS exportaciones de bienes y servicios nominales
xbs = xbs70*defx

39. XBS701 identidad de las exportaciones de bienes y
servicios reales (también se estimaron ecuaciones estocésticas
para esta variable)
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VI. AJUSTE DE LAS ECUACIONES

En el siguiente apéndice se muestra el ajuste de las
principales ecuaciones (valor actual vs. valor predicho por la
ecuacién). Por razones de espacio no se muestran otros tests
pertinentes como los de autocorrelacién, heterocedasticidad,
orden de integracién de los residuos, estabilidad de los
pardmetros, cambio estructural, etc. Estos estin disponibles
del autor.

SECTOR REAL
PRODUCTO INTERNO BRUTO

PIB70.NULL - Actual & Predicted Values

9.0
8.8
8.0
2.8
.01 ™™
8.67

6.0

8.0 Lttt ettt
Annual 196001 - 19980
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INVERSION PRIVADA

IP70.NULL - Actual & Predicted Values

G 2

Annual 196701 - 199801

IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

IMPORTACIONES.NULL - Actual & Predicted Values

B O o =2 o

DEFLACTOR DE LAS IMPORTACIONES

DEFM.NULL - Actual & Predicted Values

meammT R

O m M b

Annual 196101 - 199801
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DEFLACTOR DE LAS EXPORTACIONES

DEFX.NULL - Actual & Predicted Values

D = MG

Annual 196101 - 199801

DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO

DEFCP.NULL - Actual & Predicted Values

J Actual

& Predicted

OO = NG

Annual 1868101 - 188801

DEFLACTOR DE LA INVERSION PRIVADA

DEFIP.NULL - Actual & Predicted Values

J Actusl

A= TR SR Y Y

& Predisted
Annual 196101 - 199801
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DEFLACTOR DEL PRODUCTQ INTERNO BRUTO

o>

DEFPIB - Actual & Predicted Values

- o &

- PO —reid

Apnual 197001 - 199801

[ =]

SECTOR MONETARIO
Ecuacién anual de M1

M1.NULL - LHS & Normalized Values

40000
30000
F @'
20000
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I. STOCK DE CAPITAL:

Para calcular el Stock de capital se sigui6 el método de
inventario-perpetuo. Este se basa en la siguiente relacién:

K, = (1-d)*K , + FBKF

K= stock of capital at time t

D = tasa de depreciaciéon

FBKF = gross fixed capital formation

De esta forma si disponemos de datos sobre el flujo de
inversién durante el periodo t, y suponemos una tasa de
depreciacién constante (d = 0.04 es un supuesto razonable),
el tnico elemento que nos haria falta para calcular la ecuacién
es el stock de capital del primer periodo.

Un método simple es hacer un estimado del stock de capital
en un afio base (mientras m4s lejano mejor) y con este dato calcular
el stock para los afios siguientes. Los stocks estimados en los
primeros afios son sensibles al supuesto inicial, pero a medida
que pasa el tiempo el stock inicial se deprecia por lo que las
estimaciones sucesivas son mas correctas. Se parte del supuesto
de que la relacién Capital-PIB para el periodo inicial es 2.5.

Por la forma de construccién, ésta variable queda expresada
en valores de final del periodo por lo que en el modelo debe
utilizarse el rezago de esta variable para que la informacién
sea compatible con el resto de las variables. A continuacién se
muestra el comportamiento de esta variable y los estadisticos
para la relacion K/PIB

Relacién Capital-Producto:
Mean 2.15
Maximum 2.74in 1996
Minimum 1.66 in 1973
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Ingreso disponible

Busca medir la capacidad de consumo o poder de compra
de los agentes econémicos. Al PIB real se le suma el efecto de
términos de intercambio (el signo depende de la balanza
comercial), las remesas familiares y la renta de inversién (el
signo puede ser positivo o negativo). A este valor se le restan
los ingresos tributarios

PIB70 + ERI + (TC*BPRI/DEFPIB) - TTRIB/DEFPIB +
(BPREMESAS*TC/DEFPIB)

PIB70= producto real

ERI = efecto de términos de intercambio
BPRI = renta de la inversién

TTRIB = ingresos tributarios
BPREMESAS = transferencias

Efecto de Términos de Intercambio (ERI)

La estimacién del ingreso disponible en términos reales
busca evaluar la capacidad del consumo o poder de compra de
los residentes. Dicha capacidad de consumo difiere del quan-
tum de bienes producidos, debido al impacto de los precios
internacionales. Por lo tanto, para medir adecuadamente el
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poder de compra es necesario incluir conjuntamente con el
cambio en el nivel de actividad econémica, el cambio en la
relacidén de precios externos (relacién de términos de
intercambio).

if (bc>=0) then mbs*(1/defm-1/defx) else xbs*(1/defm-1/
defx)

bc = xbs-mbs (balanza de bienes y servicios)
xbs = exportaciones de bienes y servicios
mbs = importaciones de bienes y servicios
defm = deflactor de las importaciones

defx = deflactor de las exportaciones

Medicién del producto potencial:

Para el cdlculo de esta variable se sigui6é siguiente
metodologia:

1) Estimar la relacién Capital-Producto (KOR) potencial. Esta
relacién se obtiene con la tendencia de la relacién capital-
producto efectivo (se corre una regresién del KOR respecto
a una tendencia)

2) El producto potencial es igual a la relacién entre el stock
de capital y los valores predichos por la regresién
efectuada en (1):
6000 =
5000 =
4000 =

3000

2000 =

1000 =~

50 S5 60 65 70 185 80 85 90 95
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Servén y Solimano (Banco Mundial, 1991) proponen que la
trayectoria del PIB potencial debe ser igual a la del Stock de
Capital de la economia. Especificamente:

YP-YP = K-K

___IY.P__LI___K_I___LI_

t-1 t-1

Donde:

YP = producto potencial
K = stock de capital

Podemos entonces comparar las tasas de crecimiento del
PIB potencial obtenidas por el método explicado més arriba
con las tasas de crecimiento del Stock de Capital. De esta
manera podemos validar el método.

—_ -

H=T S A = T ¥
]

'
aow
1

50 55 60 65 70 75 80 85
lmpch(pib70£ot) mmeemn ¢ h (k) 1

La grifica muestra la estrecha relacién que existe entre
ambas variables
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INTRODUCCION

Mediante la segunda Resolucién de junio de 1992 y sus
posteriores modificaciones, el 6rgano regulador del sistema
monetario dominicano puso en vigencia las normas
prudenciales, las cuales se orientan a controlar la solvencia, el
riesgo contingente y el monto de la inversién en activos fijos
que pueden realizar las instituciones financieras dominicanas.
Puede decirse que ademas del indice de solvencia, las normas
prudenciales regulan el riesgo no crediticio diferente al riesgo
de mercado.

Mediante la Segunda Resolucién de diciembre de 1993 y
sus posteriores modificaciones, la Junta Monetaria dict6 las
normas bancarias y extendid asi el alcance del modelo de con-
trol de riesgo hacia los activos de las instituciones financieras.
Mediante las normas bancarias las autoridades monetarias
ponen bajo control el riesgo crediticio de los activos, es decir,
cubren la probabilidad de pérdidas ocasionadas por las
actividades de concesién de créditos y colocacién de
inversiones en otras instituciones.
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Independientemente de las debilidades y limitaciones de
las normas bancarias y prudenciales!, se puede decir que la
solvencia y el riesgo crediticio de las instituciones financieras
dominicanas (tomando en cuenta el régimen transitorio para
la constitucién de provisiones que cubren este Gltimo) se
encuentran cubierto de manera aceptable.

Sin embargo el riesgo de mercado, que en el caso
dominicano debe entenderse como la probabilidad de
pérdidas ocasionadas por variaciones en los tipos de cambio
y de interés, no es regulado por las autoridades ni tampoco
es cubierto de manera voluntaria por las instituciones
financieras.

No obstante, dado que el riesgo crediticio a ser asumido
es estimado con anterioridad a la operacién y no varia hasta
que no varien los criterios de calificacion del deudor, y dado
que los tipos de interés y de cambio fluctiian
permanentemente, una determinada estructura de
vencimientos de activos y pasivos sensibles a tasas de interés
y una determinada posicién en moneda extranjera no cubierta,
pueden envolver un monto de capital en riesgo mucho mayor
que el monto envuelto en el riesgo crediticio asumido.

Por tanto, el riesgo de mercado existente en una determinada
posicién, puede ser mucho mas importante que el riesgo
crediticio.

Es necesario adelantar aqui porqué en este trabajo el
riesgo de mercado se asimila como riesgo de tipos de interés
y de cambio. En la literatura tradicional sobre el tema se
suele incluir el riesgo de liquidez (riesgo de una posicién
de insuficiencia de liquidez) y el riesgo de fluctuaciones en

! .- Por ejemplo, las normas bancarias no cubren la probabilidad de perdidas que se pueden
ocasionar por el riesgo sectorial de la actividad comercial del deudor, ni la de su riesgo
geogrifico, mientras que las normas prudenciales no hacen ajustes cambiario por el tipo de
moneda en que se toman los riesgos contingentes.
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el precio de mercado de los activos, sobre todo de la cartera
de créditos e inversion?.

Dada la existencia de un mercado de depésitos
interbancarios de alta liquidez, las pérdidas ocasionadas por
una posible insuficiencia de liquidez puede considerarse como
insignificante, siempre y cuando el monto de la misma no sea
importante con relacién al monto total de la liquidez exigida
por el coeficiente de encaje, y el diferencial de tasa a que se
demandan depésitos interbancarios y la marginal a que se
captan nuevos depdsitos del publico no sea significativo.

Dada la inexistencia de un mercado de titulos-valores con
los suficientes instrumentos y liquidez para disponer de
cotizaciones de precios en cualquier momento (lo cual implica
que las instituciones no pueden mantener este tipo de activos
dentro de su cartera), y dada también la inexistencia de precios
de mercado para las carteras crediticias y las posiciones de
inversién, el riesgo de fluctuaciones en el precio de los activos
es irrelevante desde el punto de vista de medir y cubrir capital
en riesgo.

Sin embargo, una de las principales fuentes de
financiamiento de las instituciones son los certificados
financieros, los cuales se pueden tratar como instrumentos de
deuda. Por otra parte, una gran porcién de sus activos estd
colocado en préstamos en forma de lineas de crédito renovables

a vencimiento, pero que pueden ser cancelados a discrecién
del deudor.

Dado que no existen precios de los instrumentos activos y
pasivos, el riesgo de tasa de interés en una determinada
estructura de vencimiento no puede ser medido con las
metodologias tradicionales, ni puede ser cubierto a través del
mercado, ya que no existe un mercado de derivados de los
bienes activos y pasivos subyacentes.

2. Una excelente y reciente exposicién sobre el tema, enfocada hacia la realidad del
mercado y las instituciones latinoamericanas, se puede encontrar en BID (1999).
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El riesgo total de una determinada posicién no cubierta
en moneda extranjera debe ser la suma de la posicién dentro
y fuera del balance, considerando en este ultimo caso los
riesgos contingentes tomados y concedidos. A diferencia del
caso de riesgo de tasa de interés, el valor y el capital en
riesgo en una determinada posicién en moneda extranjera
se puede medir como funcidn exclusiva de la probabilidad
de depreciacién y/o apreciacién de la moneda de referencia.

Sin embargo, persiste el problema de estimar u asignar
correctamente esta funcién de probabilidad. Adicionalmente,
la no existencia de un mercado de derivados en moneda
extranjera, tales como futuros o contratos a plazos de divisas,
no permite cubrir adecuadamente dicho riesgo.

El objetivo fundamental de este trabajo es desarrollar la
metodologia y los modelos apropiados para medir tales riesgos
en el caso de los mercados financieros y cambiarios de la
Republica Dominicana, asf como también estimar el impacto
que en la cobertura de dichos riesgos tendrian el surgimiento
de un mercado de derivados financieros.

Las hipdtesis que se sustentan son las siguientes:

1. Dado los factores determinantes del nivel general de tipo
de interés, los tipos de interés especificos de cada plazo
dependen del tipo de interés del plazo inmediatamente
anterior y/o posterior. Por lo tanto, es posible el calculo
de “Precios Nominales Teéricos de Tipo Cupén Cero”
de los instrumentos de deuda emitidos por las
instituciones financieras, por lo que la tnica referencia
de la cotizacién de los tipos es suficiente para estimar la
curva de rendimiento de tipo cupdn cero, la cual es la
unica que apropiadamente se puede utilizar para medir
el riesgo de tipos de interés.

2. Las fluctuaciones significativas en los tipos de cambio de
corto plazo son explicados razonablemente por valores
rezagados de las reservas internacionales brutas y valores
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rezagados y actuales del diferencial entre la tasa de interés
en depésitos en délares y pesos.

3. El mercado financiero dominicano es ineficiente, en el
sentido de que los precios que en el mismo se generan
son predecibles y estin influenciados por factores
exdgenos no aleatorio, los que le imponen determinado
comportamiento.

4. El surgimiento de un mercado de derivados financieros
expresados en la moneda extranjera y en la moneda nacional
aumentaria la eficiencia de los mercados financieros y
cambiarios y disminuiria la volatilidad de los tipos de
interés y de cambio.

El trabajo que se presenta a continuacién contiene seis
capitulos adicionales. El segundo capitulo que sigue a
continuacién es una presentacién resumida de los
conceptos tradicionales de riesgo de tipos de interés y de
cambio, asi como de los problemas de metodologia en su
aplicacién a la medicién del riesgo de mercado en el caso
dominicano.

A propésito, tomando en consideracién las especificidades
de las normas prudenciales y bancarias vigentes, este capitulo
contiene una discusién exclusivamente empirica de los
ajustes que habria que hacer a la medicién del indice de
solvencia para tomar en cuenta los riesgos de mercado.

El tercer capitulo contiene un andlisis de la relacién entre
los tipos de interés segiin plazos y de la eficiencia del mercado
financiero dominicano. Ademds de analizar la forma de los
movimientos de los tipos de interés, este capitulo presenta
las pruebas de que los tipos de cada plazo o vértice dependen
de los tipos o vértices de los plazos inmediatamente anterior
o posterior, es decir, de que cetaeris paribus, los tipos de cada
plazo se determinan dentro de toda la estructura temporal de
rendimientos.
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En este capitulo también se presentan las pruebas
contundentes de que el mercado financiero dominicano es
ineficiente, en el sentido planteado en la hip6tesis No.3. Este
capitulo culmina con un anélisis de la pendiente de la curva de
rendimiento, en el que se demuestra que la misma no es plana,
por lo que no es posible aplicar los modelos de medicién que
asumen como dada esta forma de la curva®.

Dado que no es posible aplicar el supuesto de curva de
rendimiento plana, haciéndose necesario la utilizacién de la
curva de tipo cup6n cero para la estimacién del riego de tipos
de interés, el cuarto capitulo se inicia con una presentacion de
los conceptos en que se basa dicha técnica.

Ademis de adaptar la metodologia al caso dominicano y
presentar la estimacién econométricay en tiempo real de la curva
de tipo cupén cero, el capitulo concluye presentando como la
misma se utiliza para la medicién del valor y el capital y en riesgo
en una determinada posicién o estructura de vencimientos de
activos y pasivos. Se pretende que este sea uno de los aportes a
cualquier decisién relacionada ala emisién de cualquier normativa
orientada al control de los riesgos de mercado.

El quinto capitulo contiene también un andlisis de los
factores causantes de la volatilidad de los tipos de cambio y
presenta la medicién de la eficiencia de los mercados
cambiarios. A propdsito, también se incluye una discusién
exclusivamente empirica de la medicién contable de la posicién
o brecha cambiaria.

No obstante, el contenido fundamental de este capitulo es
la formulacidn y estimacién de un modelo para la prediccién
de una crisis cambiaria, entendida esta como una “apreciacién
y/0 depreciacién significativa” de los tipos de cambio de
referencia.

% .- Una curva de rendimiento es plana cuando los tipos de cada plazo o vértice son
iguales. Si a plazos mds largos corresponden mayores tipos, entonces la curva es positiva y
negativa en caso contrario. Una explicacién detallada de las formas de la curva de rendimiento
puede encontrarse en Ezquiaga (1991).
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Al igual que en el caso del capitulo cuatro, este capitulo
también culmina presentando la aplicacién de una metodologia
para el calculo del valor y el capital en riesgo por exposicién a
fluctuaciones del tipo de cambio.

El sexto capitulo estd destinado a presentar politicas e
instrumentos para el manejo de los riesgos de mercado.
Tomando en consideracién todos los hallazgos de los capitulos
anteriores, este se destina exclusivamente a presentar la
estimacién de que pasaria con la eficiencia de los mercados
financieros y cambiarios si surgiera un mercado de derivados
financieros expresados en la moneda nacional y la moneda
extranjera. Por dltimo, el séptimo capitulo se destina a resumir
las conclusiones y recomendaciones generales de todo el
trabajo.
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. CONCEPTOS Y METODOLOGIAS PARA LA
MEDICION DE LOS RIESGOS DE MERCADO Y SUS
APLICACIONES AL CASO DOMINICANO

Este capitulo contiene tres secciones. En la primera se
presentan los conceptos y técnicas de medicién del riesgo de
tasa de interés. En la segunda se repite la discusién para el
caso del riesgo de cambiario, mientras que la tercera y tltima
seccién contiene una exposicién sobre los ajustes que habria
que hacer al método de medicién del indice de solvencia para
incorporar los riesgos de mercado.

A. Conceptos y métodos de medicion del riesgo de tasa
de interés.

El riesgo de tipo de interés surge de las diferencias en las
estructuras de vencimiento de activos y pasivos. Estrictamente
hablando, dado un horizonte temporal de referencia, el riesgo
de tipo de interés es el riesgo de pérdidas en la reinversion de
los flujos de fondos que se generan cuando los vencimientos
de los activos son mayores que los vencimientos de los pasivos,
o en el refinanciamiento en caso contrario.

Los vencimientos netos de cada plazo estdn afectados por
el tipo de interés de dicho plazo. Como los tipos fluctiian
permanentemente, existe la posibilidad de que se incurra en
una pérdida o en una ganancia si el tipo de referencia
experimenta alglin cambio. Para estimar el riesgo de todos los
vencimientos netos posibles, es necesario conocer los tipos de
cada plazo. El ordenamiento de los tipos segiin plazo es lo que
se conoce como estructura temporal de los tipos, o
simplemente, “curva de rendimiento”.

Aqui surge el primer gran problema para la medicién del
riesgo de tipo de interés: en el mercado financiero dominicano
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existe un solo instrumento de deuda (certificado financiero)
que cotiza tipos para cinco plazos o vértices de la curva de
rendimiento, el mayor de los cuales es 360 dias. Por lo tanto,
el riesgo de tipo de interés para plazos mayores o diferentes a
los vértices de la curva, no puede ser medido.

Otro problema, que se introduce aqui pero que sera tratado
con detalle en el capitulo cuatro, es que el instrumento paga
los rendimientos o cupones mensualmente, mientras que una
correcta valoracion del riesgo de tipos en cualquier estructura
de vencimientos debe medirse con instrumentos que paguen
los cupones al vencimiento, lo que normalmente se conoce
como instrumentos o bonos de tipo cupén cero.

Una primera aproximacién a una medicién simple del
riesgo de tipos de interés es el “gap” o brecha de
vencimiento de activos y pasivos, que no es mas que la
diferencia entre activos y pasivos, tomados al plazo de
vencimiento de referencia, sujetos o sensibles a riesgo de
tasas de interés.

Cualquier administrador de una estructura de vencimientos
de activos y pasivos tratard de manejar su brecha en funcién
de sus expectativas con respecto al comportamiento futuro de
las tasas de interés. Si espera que las tasas o tipos de interés
van subir tratard de mantener una brecha positiva, ya que podra
invertir el monto de ]la misma a una mayor tasa, y si espera
que las tasas van a bajar, tratard de mantener una brecha
negativa.

Las brechas deben medirse para cada vértice o plazo de
la curva de rendimiento. Dada la curva de rendimiento
existente en cualquier momento, y una vez medidas las
brechas de cada plazo, el riesgo de tasa de interés es la
probabilidad de un cambio desfavorable en los tipos de cada
vértice. Si por ejemplo, en un plazo determinado existe una
brecha positiva, y el tipo correspondiente al vértice de dicho
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plazo baja, el inversionista o institucién experimentard una
pérdida, ya que el monto de la liquidez o equivalente de la
brecha positiva debera ser reinvertido a una menor tasa.

Otro concepto importante para el caso dominicano es el
de duracién, la cual se define como el promedio de los flujos
de pagos de una inversién ponderados por el valor actual de
los mismos, o sea:

i=S et 1S @)

En donde C es el cupén, r el tipo de interés y t el periodo de
vencimiento de la inversion.

Siempre que la inversién pague cupones a periodos
menores a su vencimiento (caso del instrumento del
mercado dominicano), la duracién de la misma serd menor
a su periodo de vencimiento. En este punto es importante
destacar una caracteristica importante de la duracién: dado
que la misma incorpora el tipo de interés corriente,
cualquier variacién de este ocasionard una variacién de
aquella.

Uniendo los conceptos de gap y duracién es posible
formular un modelo que mide la sensibilidad del valor del
patrimonio a cambios en los tipos de interés corrientes®. El
valor actual del patrimonio de una institucién que contiene
solo activos y pasivos sensibles a tasas de interés se puede
definir como:

t=T
P=Y (4,-R)X1+r)" (2.2)
t=1

En donde A y R son los activos y pasivos sensibles a tasas
de interés.

4. Gran parte del modelo que sigue a continuacién se basa en Agencia de Valores
(ADEPA), 1997.
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El objetivo es encontrar una expresién util para el
calculo de las duraciones de la estructura de activos y
pasivos, y a partir de ellas calcular una medida del riesgo
de tipos de interés a que esta sujeto el patrimonio de la
institucioén.

La duracién de la estructura de activos y pasivos,
ponderado por su participacién en el valor total del
patrimonio viene dada por:

de=(Ada—-Rdr)/P (2.3)

En donde de es la duracién total de la estructura, da la
duracion del activo y dr 1a duracién del pasivo.

La sensibilidad del valor del patrimonio a cambios en los
tipos de interés esta representada por:

dP/d(1+7) = —ZT:t(A, -R)1+r)"" 2.9

Dividiendo ambos lados de la ecuacién 2.4 por P y pasando
d(1+r) al otro lado, se obtiene:

dP/P = —de(d(1+r)/(1+7)) (2.5)

Es decir, un cambio porcentual en los tipos de interés
provocara un cambio porcentual en el valor del patrimonio
que serd proporcional y de signo contrario al cambio en los
tipos. Ademas, la variacién proporcional viene dada por la
duracién del valor del patrimonio, siendo esta la medida
relevante del riesgo de tipos de interés. Esta conclusién tiene
dos significados importantes.

En primer lugar, si el administrador de activos y pasivos
quiere inmunizar el valor del patrimonio a cambios en los tipos
de interés, debe disefiar y aplicar una estrategia tal que la
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duracién combinada de ambos (activos y pasivos) sea nula.
En segundo lugar, dada cualquier estructura de activos y
pasivos, siempre serd posible calcular el impacto que sobre el
valor del patrimonio tendr4 una determinada variacién en los
tipos de interés.

Para ampliar la discusién y hacer mas realista el
modelo, es necesario tomar en cuenta que los activos y
pasivos se remuneran a tipos diferentes, por lo que la
representacién del valor corriente del patrimonio puede
escribirse ahora como:

P=A(r)-R(n)  (2.6)

la cual es una versién modificada de la ecuacién 2.2 y en
la que los valores entre paréntesis con los subindices
respectivos representan los tipos a que se remuneran los
activos y pasivos.

Se quiere investigar ahora el cambio que experimentari
el valor del patrimonio a cambios en ambos tipos de
interés.

El cambio en el patrimonio con respecto a las
variaciones en el tipo de interés del activo viene dado por:

dP/dr, = A'(r,)- L'(r,).dr,/ dr, 2.7

Como el activo y el pasivo pueden tratarse como carteras
independientes, las variaciones de ambos con relacién a
variaciones en sus respectivos tipos serin:

A'(rc) = —Dc /(1+ra)'A(':t) (2'8)

L'(n)=-D,/Q+n).L(r) 2.9)



LA MEDICION DEL RIESGO DE MERCADO DE LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS DOMINICANAS. IMPACTOS DEL SURGIMIENTO DE UN MERCADO
DE DERIVADOS EN LA COBERTURA Y REDUCCION DE DICHO RIESGO 179

Reemplazando (2.8) y (2.9) en (2.7) se obtiene:
dP/dr, =-D,A(r,)/ (1+r,)+ D,L(r,)/ (1+r).dr,/dr, (2.10)

Si los tipos activos y pasivos varian conjuntamente, el
cociente de sus derivadas sera igual a uno, por lo que el tltimo
componente del segundo sumando del lado derecho de la
ecuacién (2.10) puede ser eliminado. Entonces la ecuacién
(2.10) se puede escribir como:

dP/dr, = A(r,)I 1+ 1)[- D, + D,L(r)/ A(r,).(1+ 1)/ (1+7)]  (2.11)
dP/dr,=—-A(r,)/ (1+r,).Gapp (2.11.1)

En donde Gapp es igual a toda la expresion entre corchete
en la ecuacién (2.11) y designa al “Gap de duracién del
patrimonio”. Esta es la expresién buscada para medir la
elasticidad del patrimonio a los cambios en el tipo de interés.

A partir de la definicion del concepto de elasticidad y de la
ecuacién anterior se obtiene:

e=-A(r,)! P.Gapp (2.12)

Con lo cual se puede calcular la variacién del
patrimonio como consecuencia del cualquier cambio en los
tipos de interés. Para ilustrar todo lo anteriormente
planteado, considérese una institucién con un activo total
de 1,380 millones de pesos, con una duracién de 4.23 afios
y un rendimiento promedio de 10.14%. Sus pasivos
ascienden a 1,000 millones, con una duracién de 1.7 afios
y rendimiento de 5.45%.

El Gapp de esta institucién es de 2.945 afios [4.23-1.7(1000/
1380)(1.1014/1.0545)]. Si los tipos de interés activo se
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incrementan en un punto, el patrimonio de esta institucién
se reduciria en 9.71% [(-1380/380)(0.01/1.1014) (2.945)].
Como se puede ver, esta institucién es muy sensible a una
variacién en los tipos de interés, lo cual se explica
fundamentalmente por la duracién de sus activos supera con
mucha a la de sus pasivos, lo que eleva los costos de refinanciar
el vencimiento de los pasivos.

Si el concepto de duracién fuera valido y aplicable a los
instrumentos del mercado financiero dominicano, la ecuacién
(2.12) se podria aplicar sin ningiin problema para calcular el
Valor y el Capital en riesgo de tipos de interés en cualquier
estructura de vencimiento de activos y pasivos.

Sin embargo, el concepto de duracién sélo es valido cuando
la curva de rendimiento es plana, lo que como se vera en el
capitulo tres, ese no es el caso para el mercado financiero
dominicano. Mas aun, el andlisis histdrico de los datos
demuestra que estadisticamente no es valido asumir el
supuesto de curva de rendimiento plana. Por tanto, la medicién
precisa del valor y el capital en riesgo de tipos de interés
requiere la estimacidn y aplicacién de la curva de rendimiento
de tipo cupén cero, lo cual se hace en el capitulo cuatro del
presente informe.

B. Conceptos y métodos de medicion del riesgo de tipos
de cambio.

Normalmente, en un banco o institucién financiera existen
tres fuentes de riesgo de tipos de cambio. En primer lugar, estan
los riesgos de las posiciones netas de cambio de divisas, es decir,
el saldo de las compras y ventas de monedas extranjeras
presentado en cualquier momento. En segundo lugar, estin
las demds posiciones dentro del balance, es decir, los activos
y pasivos denominados en monedas extranjeras con
vencimientos diferentes, y en tercer y tltimo lugar, estdn las
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posiciones fuera del balance, es decir, los compromisos o
riesgos contingentes dados o tomados en moneda extranjera,
y que potencialmente se pueden convertir en activos o pasivos
reales.

E] riesgo total de tipos de cambio es la suma de los tres
riesgos anteriormente mencionados. En este punto es
conveniente destacar que las normas prudenciales vigentes
solamente limitan (no controlan ni cubren) el riesgo
contingente expresado solo en moneda nacional, poniéndole
un techo de tres veces el monto del capital y las reservas. Es
decir, las normas prudenciales no diferencian el riesgo crediticio
del riesgo cambiario en una posicién cambiaria total
determinada.

Estrictamente hablando, el riesgo cambiario es la
probabilidad de que, dada cualquier posicién en cada una de
las situaciones que originan dicho riesgo, se produzca una
depreciacion y/o apreciacién del tipo de cambio que origine
pérdidas a la institucién que ha tomado o presenta dicha
posicién.

Dentro del balance, el concepto de riesgo cambiario es
simétrico al de riesgo de tipos de interés. Asi, si en una
determinada fecha en que los vencimientos de los pasivos en
divisas son mayores que los vencimientos de los activos se
produce una depreciacién del tipo de cambio, la institucién
registrara una pérdida igual al monto de la brecha multiplicada
por el incremento en el tipo de cambio.

El modelo presentado en la seccién anterior puede ser
modificado para sustituir los activos y pasivos sensibles a
tipos de interés por activos y pasivos sujetos a riesgo de
tipo de cambio, midiendo de esta manera las variaciones
del patrimonio de la institucién ante variaciones del tipo
de cambio:

T
P=(4-L) @B

=1
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En donde P es el patrimonio corriente sensible a tipos de
cambio, Af es el activo total (posicién cambiaria netay demis
activos dentro del balance) expresado en moneda extranjera
y Lf es el pasivo (medido de la misma forma) también
expresado en moneda extranjera.

En el caso del modelo de riesgo de tipos de interés
presentado en la seccidn anterior, si la curva de rendimiento
no es plana (supuesto fundamental del concepto de
duracién), la medicién del capital en riesgo no es
totalmente correcta. Sin embargo, en el caso de riesgo de
tipo de cambio, el valor del capital en riesgo queda
determinado por la aplicacién de la funcién de probabilidad
de depreciacidn/apreciacién a cualquier posicién no cubierta
en moneda extranjera.

No obstante persiste el problema de que dicha funcién
no puede ser aplicada a los riesgos contingentes de tipos de
cambio o fuera del balance, ya que no se conoce la
probabilidad de que dichos riesgos contingentes se conviertan
en pasivos o activos reales.

En el caso de un riesgo cambiario tomado con potencial
de convertirse en un activo dentro de la cartera de crédito
(un aval bancario o una carta de crédito stand-by en moneda
extranjera emitida por orden de un cliente), el modelo se
podria ajustar para asignar una probabilidad de que la
operacidén se convierta en un activo, siendo dicha
probabilidad igual al porcentaje de provisién que habria que
hacer de acuerdo a la calificacién crediticia del cliente en
cuestién. En este caso, 1a ecuacién (2.13) se escribiria de la
siguiente manera:

T T
P=)(4,~-L)+2.Cp (214
=1 =1
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En donde C es el saldo de las cuentas contingentes
acreedoras y deudoras en moneda extranjera, y p es el
porcentaje de provisién correspondiente a la calificacién
crediticia del cliente, de acuerdo a las normas bancarias
vigentes.

El mismo ajuste habria que hacer si la operacién se
podria convertir en un pasivo real, es decir, cuando la
institucién otorga financiamiento a clientes extranjeros con
aval o carta de crédito emitidas por instituciones
extranjeras.

Sin embargo, ambos casos serian totalmente opuestos
desde el punto de vista del riesgo cambiario. En el primer
caso, la operacién contingente se convierte en un activo
en moneda nacional, con una contrapartida en el pasivo
en moneda extranjera, lo que significa que la magnitud o
exposicién cambiaria queda totalmente abierta y serd
igual al monto original de la operacién en divisa. En el
segundo caso, la situacién seria inversa, es decir, se crea
un activo en moneda extranjera con un pasivo en moneda
nacional.

El modelo en base al cual se pronostica la probabilidad
de una depreciacidon/apreciacién del tipo de cambio y se
calcula el valor y el capital en riesgo en cualquier posicién de
riesgo cambiario de las anteriormente enumeradas, se
presenta en el capitulo cinco.

C. El ajuste del indice de solvencia por el valor del capi-
tal en riesgo.

De acuerdo a las normas prudenciales vigentes, el indice
de solvencia de cualquier institucién se calcula mediante el
cociente entre el capital normativo y los activos y cuentas
contingentes ponderadas.
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Los activos y contingentes que se restan y suman del
activo neto total se ponderan de acuerdo a su grado de
liquidez y/o riesgo de liquidez y crediticio. Mientras mayor
es la liquidez y/o menor el grado de riesgo de liquidez o de
crédito, mayor es la ponderacién de la partida o cuenta
contable que se deduce, lo cual tiende a reducir los activos
y por ende, a aumentar el indice de solvencia.

Sin embargo, independientemente de cualquier
cuestionamiento al proceso de ponderacién de los activos,
el cdlculo del capital normativo no toma en cuenta los
ajustes por concepto de capital en riesgo por tipos de
interés y de cambio. En los capitulos cuatro y cinco se
presenta la metodologia especifica para el célculo del capi-
tal en riesgo por variacién de ambos tipos. No obstante,
se ha considerado apropiado presentar en esta seccién los
ajustes contables sugeridos en este trabajo para tomar en
cuenta los riesgos de mercado en el cdlculo del indice de
solvencia.

Contablemente, el capital normativo es igual a la suma del
capital en circulacién, la reserva legal bancaria, la reserva
obligatoria, y las reservas voluntaria no distribuida, monto al
cual se le resta las pérdidas por absorber y las pérdidas del
ejercicio.

Dada una posicién o estructura de vencimiento de activos
y pasivos en moneda nacional, el Valor En Riesgo (VER)
debido a fluctuaciones adversas en los tipos de interés es la
maxima perdida esperada en la reinversién o refinanciamiento
de la brecha, durante un periodo de tiempo determinado y
para un determinado nivel de confianza. El nivel de confianza
se define en funcién de la probabilidad de que se alcance o
no el nivel de pérdidas definidos en el VER.

Por ejemplo, si en un determinado momento se estima
una brecha positiva de 100, y se estima que existe una
probabilidad del 40% de que durante el periodo de referencia
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los tipos de interés se reduzcan en cinco puntos
porcentuales, entonces el VER de dicha posicién es
(0.05) (0.40)(100) = 2.

El Capital En Riesgo (CER) es el capital minimo que
habria que asignar a una determinada posicién para que la
institucién no quiebre en caso de que ocurra la mixima
pérdida estimada o VER.

Si se trata de una posicién de activo que genera una
brecha positiva, la misma tiene una contrapartida en el
pasivo que la financia al tipo de interés de ese lado del bal-
ance. Simultdneamente, el capital asignado para cubrir la
posicién puede ser invertido a los tipos libre de riesgo. Por
tanto, para determinar el CER hay que sumar al VER los
costos financieros de la posicién y restarle la remuneracién
que capital asignado generard durante el periodo de
referencia, es decir:

cer = ver + k — zcer (2.15)

En donde k es el costo de la posicién y z la tasa de interés
libre de riesgo. Se deduce inmediatamente que la ecuacién 2.15
se convierte en:

cer=(ver+k)/1+z  (2.16)

En nuestro ejemplo anterior, si el costo de financiar la
posicién de activos es 18%, y si el capital asignado se puede
invertir a una tasa libre de riesgo del 16%, el CER sera (2x1.18)/
1.16=2.03, cantidad que es mayor al VER. Siempre el CER
serd mayor que el VER, situacién que se produce porque a este
ultimo hay que sumarle el costo de los pasivos que financian
el activo, aunque se actualiza a una tasa de descuento igual a
la tasa de interés libre de riesgo.

En el mercado financiero dominicano no existen productos
derivados que permitan a las instituciones financieras realizar
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las coberturas de los riesgos de tipos de interés. Sin embargo,
tal y como normalmente lo refleja 1a nota de vencimientos de
activos y pasivos contenida en los estados financieros
auditados que publican dichas instituciones, estas presentan
brechas de vencimientos que pueden ser mayor que su
patrimonio total, lo que simple y sencillamente significa que
solo por el riesgo de tipos de interés, las instituciones podrian
estar arriesgando recursos en cantidades superiores a su
patrimonio.

El VER de una posicién cambiaria es también la mdxima
pérdida, pero medido ahora en cada una de las tres partes que
presentan posiciones cambiarias abiertas. La posicién de
cambio liquida puede ser sobrevendida (posicién corta) o
sobrecomprada (posicion larga) en moneda extranjera,
representando brechas negativas y positivas, respectivamente.
La otra brecha dentro del balance se determina ordenando los
vencimientos de activos y pasivos en moneda extranjera,
mientras que fuera del balance debe aplicarse la probabilidad
de que los compromisos y contingencias asumidos se
conviertan en activos y pasivos reales.

El CER del riesgo cambiario se calculard de la misma
manera que el del riesgo de tipo de interés, con la diferencia
de que el VER se obtendr4 aplicando a la brecha en moneda
extranjera la probabilidad de una depreciacién/apreciacién
de determinada magnitud, y utilizando los tipos de interés
de la moneda extraunjera en vez de los de la moneda nacional.

En ausencia de un mercado de derivados financieros que
permita la cobertura del riesgo de mercado, o de un régimen
de provisiones que haga posible que dicha cobertura se
produzca mediante los cargos a una cuenta de gastos, se hace
necesario modificar la forma de célculo de indice de solvencia,
ajustando el capital normativo para deducir el CER total por
exposicién a riesgos de mercado.

Esta alternativa requeriria la creacién de por lo menos
dos nuevas cuentas dentro de la partida 340.0 (ajustes al
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patrimonio) del Manual de Contabilidad para Instituciones
Financieras vigente en la actualidad, y las cuales serian
deducidas en el proceso de calculo del capital normativo,
aplicado a su vez en el proceso de cédlculo del indice de
solvencia.

Estas cuentas se denominarian pérdidas potenciales o
provisiones por exposicion a riesgo de tasa de interés y de tipo
de cambio. Las autoridades deberfan al menos exigir que toda
institucién que no tenga cubierto estos riesgos mediante
productos derivados, presente un célculo adicional del indice
de solvencia de acuerdo a los ajustes anteriormente
recomendados.
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I1I. ANALISIS DE LA RELACION ENTRE LOS TIPOS DE
INTERES, LA CURVA DE RENDIMIENTO Y DE LA
EFICIENCIA DEL MERCADO FINANCIERO
DOMINICANO

Este capitulo estd dedicado a presentar la medicién y el
analisis de los factores causantes de la volatilidad de los tipos
de interés, de la pendiente de la curva de rendimiento, y de la
eficiencia del mercado financiero. En el mismo se demuestra
que estadisticamente no es valido el supuesto de curva de
rendimiento plana.

También se demuestra que los tipos de interés de cada
plazo o vértice de la curva de rendimiento son altamente
dependientes de los plazos o vértices anteriores y/o
posteriores de dicha curva, y que el mercado financiero
dominicano es ineficiente, en el sentido de que los tipos de
interés estin influenciados por factores exdgenos no
aleatorios.

A. Volatilidad de los tipos de interés y medicién de la
pendiente de la curva de rendimiento.

Dado que la politica monetaria y cambiaria se definen
simultineamente, los elementos que determinan los
oscilaciones de los tipos de interés, no pueden ser
identificados y analizados sin tomar en consideracién los
factores que coyuntural y estructuralmente determinan las
variaciones de los tipos de cambio.

Un argumento importante que se acepta como valido
en este trabajo, es que el principal elemento causante del
nivel general de los tipos de interés y de la pendiente de la
curva de rendimiento es la oferta monetaria. No obstante,
tomando en cuenta este efecto, si los tipos de interés de
cada plazo de la curva de rendimiento son completamente
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estocasticos, entonces la influencia de la politica monetaria
en la determinaci6én de los tipos de cada vértice de la curva
no es significativa, por lo que tampoco sera significativa su
influencia en la determinacién de la pendiente de la curva
de rendimiento.

Lo anterior tiene importantes implicaciones para la
medicién del riesgo de tipo de interés, ya que la aplicacién de
cualquier curva de rendimiento a una determinada brecha de
vencimiento de activos y pasivos debe ser previamente
ajustada por la probabilidad de que cada vértice de dicha curva
experimente un movimiento adverso a la posicién o brecha a
la que se le estd midiendo el riesgo.

Para analizar la volatilidad de los tipos de la curva de
rendimiento se ha preparado el cuadro 3.1, el cual
presenta los principales indicadores de volatilidad de
cada uno de los cinco vértices de la curva de rendimiento
de los certificados financieros, el que como ya se ha
dicho, es el inico instrumento del mercado que cotiza
tipos para cinco plazos especificos.

MEDIDA PLAZO
30 DIAS 60 DIAS 90 DIAS 180 DIAS 360 DIAS

MEDIA 15.28 14.55 14.72 13.43 14.30
MEDIANA 14.18 13.67 13.86 13.38 14.29
MAXIMO 20.27 20.16 19.43 16.92 18.24
MINIMO 12,68 12.02 11.81 10.89 10.26
DESV. STAND. 2.43 2.36 2.1 1.74 2.03
SESGO 0.97 1.19 0.87 0.32 0.01
KURTOSIS 2.38 3.10 2.51 2.06 2.32
JARQUE BERA 6.28 8.64 4.94 1.93 0.68
PROBABILIDAD 0.04 0.01 0.08 0.38 0.7
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El plazo seleccionado para este y los demds andlisis que se
presentan en este trabajo es enero 1996-diciembre 1998,
cubriendo una muestra de 36 observaciones. Se tomaron en
cuenta dos razones para esta seleccién muestral.

En primer lugar, es a partir de enero de 1996 cuando se
inicia el reporte de las tasas de interés de este instrumento
medidas tomando en cuenta el volumen de transacciones, es
decir, es una media ponderada. En segundo lugar y més
importante aun, un analisis cronolégico de las decisiones de
las autoridades monetarias demuestra que el periodo
seleccionado es representativo de todo tipo de influencia de
las politicas monetarias y cambiarias estabilizadoras en los
tipos de interés.

Como se puede observar en el cuadro de referencia, la me-
dia de los diferentes plazos presentan diferencias de hasta casi
dos puntos porcentuales. Este el caso de los plazos 30y 180
dfas. Una diferencia similar también se observa para el caso
de la mediana. Una diferencia de alrededor de dos puntos
porcentuales también se observa para los valores maximos y
minimos de cada plazo.

Mucho mas significativo es la diferencia en los valores de
la desviacién estidndar, cuya mayor diferencia se observa
nuevamente en los plazos entre 30 y 180 dias, lo cual significa
que la mayor diferencia en las medidas de dispersién se pro-
duce entre estos dos plazos o vértices de la curva de
rendimiento del instrumento bajo analisis.

Sin embargo, las medidas de sesgo, kurtosis y 1a prueba de
Jarque Bera demuestran que la distribucién de los tipos
correspondiente al plazo de 360 dias es 1a que mds se asemaja
a una distribucién normal. La medida del sesgo de este vértice
es la mas cercana ala unidad (mientras mas cerca a dicho valor
mds simétrica es la distribucién), mientras que la prueba de
Jarque Bera conduce a la aceptacién de Ia hipdtesis nula de
distribucién normal de los tipos de este vértice de la curva de
rendimiento.
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Una vez visto los indicadores de volatilidad de cada uno
de los vértices o plazos que forman la curva de rendimiento,
se hace necesario determinar si los mismos pueden ser
utilizados para determinar la forma o pendiente de dicha curva
de rendimiento, para lo cual pueden utilizarse varias medidas
y pruebas estadisticas.

Si a lo largo del periodo representativo de la muestra
analizada (enero96-diciembre98) la curva de rendimiento
representativa hubiese sido plana, la diferencia entre la media
de cada uno de los tipos no fuera estadisticamente significativa.

Las pruebas realizadas sobre las medias de los tipos de los
cinco plazos conducen a la aceptacién (nuevamente a un nivel
de confianza del 5%) de la hipétesis nula de que la media del
plazo de 30 dias es igual a la del plazo de 60 y a la del de 90
dias. Sin embargo, la misma hipétesis de que la media del plazo
de 30 dias es igual a la de los plazos de 180 y 360 dias es
fuertemente rechazada.

Para confirmar y afianzar mds este resultado se llevaron a cabo
también todas las pruebas de varianzas. Los resultados obtenidos
fueron exactamente iguales a los obtenidos con las pruebas de
medias. Los resultados son simples y sencillos pero contundentes
para los fines de la medicién del riesgo de tipos de interés: se
rechaza la hipdtesis de que la curva de rendimiento sea plana,
razén por la cual no es valida la aplicacién del concepto de
Duracién en la estimacion de dicho riesgo.

B. Analisis econométrico de los tipos de interés segin
plazos.

Dadas las condiciones de politica monetaria y cambiaria y
los demas factores del ciclo de la economia real que determinan
el nivel general de los tipos de interés, se requiere una
explicacién de porqué los tipos varian entre los diferentes
plazos que componen la curva de rendimiento.
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Existen varias teorfas explicativas de los factores que
determinan la forma de la curva de rendimiento®. Dos de estos
factores son el riesgo y la liquidez. Si a plazos mayores se les
asigna un mayor riesgo, entonces los inversionistas exigiran
tipos mayores mientras mayores sean los plazos, ya que los
mismos Se asocian con un mayor riesgo.

Si esta hipétesis se comprueba, entonces la curva de
rendimiento tendria pendiente positiva en todas sus partes, lo
que quiere decir que los tipos se determinan entre si de manera
positiva, es decir, el tipo del primer plazo de vencimiento
tendra una mayor relacién positiva con el tipo del tercer plazo
que con el del segundo plazo.

Si la liquidez influye en la demanda de certificados
financieros, entonces los inversionistas demandaran
mayormente los que son emitidos a menores plazos, ya que a
menores plazos corresponde un mayor nivel de liquidez,
determinando en este caso curvas de rendimiento de pendiente
negativa.

Si el andlisis econométrico de la relacién entre los tipos de
interés de los diferentes plazos de la curva demuestra que existen
ambos tipos de relaciones, no solamente se estarfa confirmando
que dicha curva no es plana, sino que también la medicién de
dichas relaciones aportaria informaciones muy valiosas para el
pronostico de los tipos de los vértices de la misma.

Para comprobar lo anteriormente planteado se han
estimado cinco modelos, y para presentar los resultados
obtenidos del andlisis econométrico realizado se han preparado
los cuadros 3.2 y 3.3. En el primero se presentan las
especificaciones de las variables dependientes e independientes
de cada uno de los cinco modelos estimados, mientras que en
el segundo se presenta un resumen de los principales resultados
obtenidos.

5. Ademds de Ezquiaga (op.cit.), al respecto también puede consultarse a Lamothe
(1995).
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No REGR VARIABLE DEPENDIENTE = VARIABLES INDEPENDIENTES
1 TIPO PLAZO 30 TIPO PLAZOS 60 Y 90
2 TIPO PLAZO 60 TIPO PLAZO 30
3 TIPO PLAZO 90 TIPO PLAZOS 60'Y 180
4 TIPO PLAZO 180 TIPOS PLAZOS 90 Y 180
5 TIPO PLAZO 360 TIPO PLAZO 180

NQ. REGRESION CCERC. 1 COERC.2 AUTCR, RCUAD. DwW ESTAD. F
1 0.484 0.531 0.901 1.9 3309.7
2 0.981 0.176 0.838 1.72 172
3 0.337 0.676 0.546 0.823 1.78 46.7
4 0.49% 0.475 0731 1.79 925
5 1.023 0.588 1.56 1714

Todas las regresiones del cuadro 3.3 se corrieron con los
valores en logaritmos de las variables.

En la regresién 1 del cuadro 3.3 se puede observar que los
tipos correspondientes al plazo de 30 dias son
convenientemente explicados por los tipos correspondientes
a los plazos de 60 y 90 dias. La influencia de las variables
explicativas es positiva y estadisticamente muy significativa.
Mis atin, la influencia de los tipos del plazo de 90 dias sobre
los tipos del plazo de 30 dias es estadisticamente mas
significativa que la influencia de los tipos correspondientes al
plazo de 60 dias.
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La regresion 2 muestra que los tipos correspondientes al
plazo de 60 dias dependen positivamente de los tipos del plazo
de 30 dias. Sin embargo, la prueba estadistica correspondiente
demostré una alta autocorrelacién, la que fue corregida conla
introduccién de una variable auto regresiva de primer orden,
después de lo cual el modelo demuestra ser estadisticamente
significativo.

Comparando las regresiones o modelos 1 y 2 se concluye
que los tipos correspondientes a los plazos de 30 y 60 dias se
relacionan entre si de manera positiva, aunque en el caso
correspondiente al plazo de 60 dias existe un fuerte proceso
de autocorrelacién de primer orden.

La regresién 3 muestra que los tipos correspondientes al
plazo de 90 dias depende positivamente de los tipos
correspondientes a los plazos de 60 y 180 dias, siendo la
relacién mucho mas significativa en el caso del plazo
correspondiente a 60 dias. Sin embargo, en este modelo
también se observan auto correlaciones de primer y segundo
orden, siendo las de primer orden mucho mas significativa que
las de segundo orden.

Un anélisis cuidadoso de los coeficientes de los primeros
tres modelos contenidos en el cuadro 3.3 demuestra que los
tipos correspondientes a los tres primeros vértices o plazos de
la curva se relacionan entre si de manera positiva, y que la
relacién estadisticamente mds significativa se da entre los
plazos de 60 y 90 dias, y luego entre los plazos de 30 y 60 dias.

Continuando con dicho andlisis, se observa también que
los tipos del plazo 180 dias dependen de los tipos de los plazos
de 90 y 180 dias. Sin embargo, y a pesar de que la relacién es
estadisticamente muy significativa, la magnitud de la misma
es considerablemente menor que la existente en caso de los
tres vértices o plazos anteriores. Por dltimo, se observa que
la relacioén entre los tipos de los plazos 360 y 180 dias es la
de mayor magnitud, siendo también altamente significativa
en términos estadisticos.
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El andlisis econométrico de los modelos anteriores arroja
dos resultados importantes. En primer lugar, dado que se
obtuvo una relacién en algunos casos ascendente y en otros
descendente entre los tipos de los vértices de la curva de
rendimiento, es posible afirmar que esta no tiene una
estructura plana, conclusién que ya habia sido obtenida en la
seccién anterior. Por tanto, la medicién del VER y el CER
correspondiente a riesgos de tipos de interés no puede
realizarse utilizando modelos de Duracidn.

En segundo lugar, la relacién tanto ascendente como
descendente entre los tipos de los vértices de la curva sugieren
que si bien el mercado financiero dominicano descuenta el
riesgo implicito en los plazos largos, también estaria
simultaneamente otorgando una prima de liquidez en los
plazos cortos.

La aceptacion de la hipétesis nula en las dos primeras
pruebas estadisticas de la seccién anterior lo que demuestran
es que la curva es plana hasta los tres primeros vértices. Si
adicionalmente se toma en cuenta que la relacién positiva del
plazo 180 dias con el plazo 90 dias es ascendente, y
descendiente con el plazo 360 dias (véase los resultados del
modelo 4), se concluye entonces que la curva de rendimiento
del mercado financiero es plana hasta los tres primeros vértices,
de pendiente negativa en el cuarto vértice y positiva en el
quinto y dltimo®.

¢_El hecho de que, tal y como se puede observar en el cuadro 3.1, la mediay la mediana de
los tipos caen en el plazo 180 dias y vuelven a ascender en el plazo 360 dias, apoya fuertemente
esta conclusién.
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C. La eficiencia del mercado financiero dominicano.

En base a la observacién del tamafio de las principales vari-
ables de las instituciones financieras, se ha generalizado la
creencia de que el mercado financiero es oligopdlico. Una
estructura oligopélica no regulada conduce por definicién a
mercados ineficientes. Sin embargo, cualquier otra influencia
exégena sobre los tipos de interés, o no utilizacién de toda la
informacién disponible en el mercado, también conduciria a
una situacién de ineficiencia’.

En contraposicién, si los tipos de interés reflejan toda la
informaci6n disponible en el mercado financiero, ningtin agente
podria obtener beneficios sin riesgos, y los tipos futuros no
serian predecibles. Si estadisticamente se puede comprobar
que los tipos futuros son predecibles, entonces el mercado es
ineficiente.

Si el mercado financiero dominicano es ineficiente, las se-
ries de tipos de interés de cada uno de los vértices de la curva
de rendimiento no fueran generadas por procesos estocasticos,
lo cual constituye la hipétesis que se analiza a continuacién.

Para llevar a cabo lo anteriormente planteado se ha
procedido a realizar un analisis estadistico de pruebas de
hipétesis sobre el caricter estacionario o no estacionario® de
cada uno de los tipos que componen la curva de rendimiento
del mercado financiero dominicano.

Dado que la muestra utilizada en todos los anélisis y
estimaciones presentados en este trabajo corresponde a una
serie de tiempo, el analisis de estacionariedad daria indicios
sobre si ciertamente la serie de tipos de interés analizada fueron

7. Véase al respecto, Fama (1992).

* . Una serie de tiempo es estacionaria cuando su media y su varianza son constante en el
tiempo, y cuando la covarianza entre dos periodos depende solamente de la distancia o rezago
entre estos dos perfodos. Una excelente presentacién sobre este concepto y sus aplicaciones
puede encontrarse en Gujarati (1997).
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PLAZO REGR. |COEFIC.1 COEFIC.2 R CUADR. D-W ESTAD.F PROB.F

30 DIAS 0.0032 01917 003 197 1.030 0.316
60 DIAS -0.1220 0.2410 009 198 1.590 0.219
90 DIAS -0.0840 0.0014 003 1.96 0.516 0.601
180 DIAS -0.1260  -0.2010 011 205 2.000 0.154
360 DIAS -0.1610  -0.1760 0.11 2.00 1.920 0.162

En consecuencia, queda demostrado que el mercado
financiero dominicano es ineficiente. Sin embargo, no se
esta concluyendo nada con respecto a la magnitud y el
tipo de ineficiencia. Es decir, en base a los resultados
obtenidos, no se puede afirmar que el mercado financiero
es oligopdlico, lo cual es una creencia que con frecuencia
difunden quienes simplemente opinan de economia.
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IV. LA CURVA DE TIPO CUPON CERO Y LA MEDICION
DEL RIESGO DE TIPO DE INTERES

En el capitulo dos se present$ un modelo para la medicién
del riesgo de tipos de interés basado en los conceptos de
“Gap” o brecha, y duracién. Se planteé el problema basico de
que el modelo sélo es aplicable cuando la curva de
rendimiento permanece plana para todo el periodo de
referencia, y en el capitulo tres se demostr6 que ese no es el
caso para el mercado financiero dominicano. El capitulo dos
también presentd una introduccién al concepto de Valor
(VER) y Capital (CER) en riesgo.

Tomando como base los resultados de los capitulos dos y
tres, este se dedica a presentar y estimar la curva de
rendimiento de tipo cupdn cero y su posterior aplicacion a la
medicién del VER y el CER de las instituciones financieras.
Se presentan tres secciones. La primera es una exposiciéon
sobre el concepto de curva de tipo cupdén cero y de los
problemas que presenta su estimacidn en el caso dominicano.
La segunda presenta los resultados de la estimacién
econometrica y en tiempo real de la curva, mientras que la
tercera y ultima seccién presenta la aplicacion de la misma a
la medicién del VER y el CER.

A. El concepto de curva de tipo cupén cero y su aplicacién
a la medicion del riesgo de tipos de interés al caso
dominicano.

En los capitulos anteriores se presenté el concepto de
curva de rendimiento, la que no es mas que la simple
relacién entre los tipos de interés y los plazos de
vencimiento a que los mismos corresponden. En principio
se podria pensar que la curva de rendimiento puede
aplicarse directamente a la medicién del VER y el CER,
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para lo cual solo que habria que aplicar los tipos de cada
plazo a la posicién o brecha del mismo.

Sin embargo, esto no es correcto por varias razones. En
primer lugar, el riesgo de tipos de interés en una posicién
determinada es el costo de reinvertir o refinanciar la brecha al
tipo que existiria al momento del vencimiento, mientras que
el tipo correspondiente al mismo plazo de vencimiento no es
mds que la TIR de un bono (certificado financiero en el caso
dominicano) que vence a dicho plazo.

Dado que la TIR supone que los pagos intermedios se
reinvierten a un tipo igual a la misma TIR, aplicar el tipo de
interés de la curva normal a la estructura de vencimiento
introduciria un error en los calculos de los valores en riesgo.
El tamafio del error dependera del monto de los pagos
intermedios, del plazo de vencimiento y de la pendiente de la
curva de tipos (véase Ezquiaga, op. cit.).

En segundo lugar, la curva de rendimiento (que también
se puede denominar curva TIR-plazo) no permite calcular los
tipos de interés a plazo implicitos, sin lo cual no se pueden
cotizar los instrumentos de un mercado de derivados
financieros. Por tanto, el desarrollo de un mercado de esta
naturaleza requiere de la estimacién de la curva de tipos
cupén cero.

La curva de tipos cupén cero se construye sobre la base de
la cotizacién de un instrumento de alta liquidez, libre de riesgo,
que esté disponible para todos los plazos que contiene la
estructura de vencimiento que se quiere evaluar, y que, - por
lo anteriormente expuesto-, pague los intereses al
vencimiento.

Los certificados financieros del mercado dominicano
pueden considerarse de una buena liquidez, y aunque no estian
libre de riesgo, por lo menos se puede considerar que todas las
emisiones de los distintos plazos tienen el mismo nivel de
riesgo. Los problemas fundamentales con la estimacién de la
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curva de tipo cupdn cero radican en los dos requisitos
adicionales de plazos y pago al vencimiento.

En el mercado financiero dominicano existe un solo
instrumento que cotiza tipos que se reportan semanal y
mensualmente®, el que como ya se dijo es de alta liquidez y se
puede considerar por lo menos de riesgo homogéneo. Sin em-
bargo, y como ya también se ha mencionado, dicho instrumento
solo presenta los tipos de cinco plazos: 30, 60, 90 180 y 360
dias. Adicionalmente, los certificados financieros pagan los
cupones mensualmente.

Lo anterior plantea dos problemas serios al proceso de
estimacidn de la curva de tipos cupén cero. El primero es que
dicha curva sélo podria ser estimada para los cinco plazos o
vértices para los que cotiza el instrumento. Aunque los tipos
cupén cero para plazos intermedios podrian ser interpolados,
no es posible estimarlo y aplicarlos a plazos o estructuras de
vencimiento superiores a los 360 dias.

El segundo problema es el de los plazos de pago de los
cupones. La tinica forma de resolver este problema es convertir
el instrumento de pago de cupones mensuales a un instrumento
“tedrico” de pago de cupén al vencimiento.

La metodologia propuesta en este trabajo para resolver este
problema es la de calcular Precios Nominales Teéricos de Tipo
Cupé6n Cero (PRENTICUCE) para cada uno de los plazos a
que cotiza el instrumento. El PRENTICUCE de cada plazo es
el valor al vencimiento del instrumento, y su valor de mercado
al momento de la estimacién de la curva es su valor facial.
Como se vio en el capitulo anterior, los tipos de cada plazo
estdn estrechamente vinculado, lo cual avala
metodoldgicamente el cilculo de estos valores.

Por definicién, el PRENTICUCE del plazo 30 dias es el
valor facial mas el cupén. El de 60 dias se calcula suponiendo

°, El Sistema Bancario en Linea que administra el Banco Central podrfa entregar
reporte de las cotizaciones diarias de los distintos tipos de interés.
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que el cupén cobrado en los primeros 30 dias se reinvierte
al tipo de 30 dias.

El PRENTICUCE del plazo 90 dias se calcula suponiendo
que el primer cupdn se reinvierte a 60 dias al tipo de ese
plazo, lo que quiere decir que dicho cupén y sus intereses se
recibiran al periodo original de vencimiento de 90 dias. El
segundo cupdn se supone que se reinvierte al plazo de 30
dias al tipo de dicho plazo, recibiéndose también este y sus
intereses al periodo original de vencimiento de 90 dias.

Para los casos de 180y 360 dias se eligen los plazos més
largos de reinversién, seleccionados de forma tal que todos
los cupones, excepto el ultimo, puedan ser reinvertidos al
tipo del plazo correspondiente. En estos dos casos existe
mas de una combinacién posible de reinversién. Sin em-
bargo, los calculos demostraron que las diferencias son
totalmente insignificantes.

Este proceso de reinversion de los cupones, haciéndolos
coincidir a sus vencimientos con el periodo original, permite
calcular un valor al vencimiento del instrumento, que es lo
que en este trabajo se ha llamado PRENTICUCE. Los valores
obtenidos para el periodo analizado en este trabajo se
muestran el cuadro 4.1.
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PLAZO
OBSERV. 30 DIAS 60DIAS 90DIAS 180 DIAS 360 DiAS
1 101.74 101.69 101.69 108.58 116.32
2 101.51 101.51 101.52 107.77 115.22
3 101.28 101.39 101.39 107.98 115.19
4 101.28 101.32 101.33 108.36 114.06
5 101.35 101.34 101.35 107.95 114.31
6 101.43 101.39 101.40 108.10 116.19
7 101.44 101.39 101.40 108.16 116.78
8 101.49 101.49 101.50 108.97 115.98
9 101.56 101.45 101.44 106.95 115.71
10 101.40 101.35 101.33 107.19 113.11
11 101.35 101.28 101.27 107.65 112.867
12 101.32 101.34 101.35 108.29 114.26
13 101.53 101.37 101.37 107.51 114.48
14 101.45 101.21 101.21 107.14 112.76
15 101.46 101.37 101.35 106.65 111.13
16 101.34 101.39 101.40 106.62 112.07
17 101.29 101.30 101.31 106.51 110.84
18 101.38 101.39 101.39 107.06 113.31
19 101.29 101.32 101.33 108.66 112.36
20 101.24 101.25 101.27 106.62 114.82
21 101.21 101.20 101.20 107.11 114.00
22 101.18 101.16 101.16 107.13 113.81
23 101.24 101.14 101.13 108.00 113.58
24 101.44 101.41 101.41 107.18 115.55
25 101.41 101.42 101.41 107.29 117.41
26 101.58 101.33 101.32 108.17 116.30
27 101.78 101.78 101.78 108.76 115.93
28 102.10 101.94 101.95 109.17 118.04
29 102.61 102.48 102.48 109.01 116.72
30 102.66 102.43 102.43 110.05 117.87
31 102.99 102.87 102.87 108.98 114.54
32 102.85 102.63 102.62 109.50 117.62
33 102.69 102.59 102.58 110.20 119.76
34 102.73 102.67 102.66 110.01 118.53
35 102.50 102.16 102.16 109.31 118.43
36 101.96 101.86 101.88 109.23 119 .41
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Por definicién, el PRENTICUCE ser4 siempre mayor que el
valor nominal mds los cupones, y mientras mayor es el plazo,
mayor sera la diferencia. Por ejemplo, al 31 de enero de 1996,
el valor nominal mas los cupones del tipo correspondiente a

360 dias era de 115.27, mientras que el correspondiente
PRENTICUCE era 116.32.

B. Medicién econométrica y en tiempo real de la curva
de tipo cupén cero.

Para medir econometricamente la curva de tipo cupdn cero
es necesario modelizar una funcién de descuento aplicable a
los precios de mercado observado del instrumento en que se
basa la medicién. En esencia, en este tipo de modelo el
conjunto de vectores de precios observados es una variable
dependiente de los niveles de cupén que paga el instrumento
seleccionado.

Los parametros de la regresién obtenida son los factores
de descuentos a partir de los cuales se calculan los tipos cupén
cero. Es necesario recordar que el precio de un bono o
instrumento de renta fija queda definido por

P= iFP(z,)/[l +r(t)I' P= iFP(:l)/[l +r@)] @

i=1

En donde FP son los flujos de pagos o cupones que paga el
instrumento.

La funcién de descuento se define como:

D(t,) =1/ [1+rt)Y D) =1/[1+r(t)] 4.2)

Por lo que la ecuacién 4.1 se convierte en:
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P:;pP(t,-).D(m @3)

La ecuacidn 4.3 es el modelo tradicional empleado cuando
los cupones quedan definidos por el instrumento y el precio es
observable directamente en el mercado'®. En este trabajo
también se utiliza el modelo representado en la ecuacién 4.3.
No obstante, la innovacién propuesta para el caso dominicano
consiste en sustituir P por los PRENTICUCE y FP por los
cupones mds el valor facial del instrumento.

Como ya se menciond en el ejemplo anterior, al 31 de enero
de 1996 el tipo de interés para un certificado financiero a 360
dias era 15.27%, por lo que el FP correspondiente a un certificado
financiero de 100 es 115.27. Sin embargo, como muestra el
cuadro 4.1, el PRENTICUCE correspondiente a dicha
observacién es 116.32. Por lo tanto, la funcién de descuento
obtenida al aplicar la ecuacién 4.3 corresponde a un tipo de
ajuste necesario para llevar el tipo corriente observado a un tipo
cupdn cero al mismo periodo de vencimiento.

Los resultados obtenidos al aplicar el modelo de la ecuacién
4.3 a los datos correspondiente a los cinco plazos de la curva
de rendimiento de los certificados financieros se reportan en
el cuadro 4.2.

PLAZO COERC. VAR. COEF. AUTOR. R CUADR. o-w F
60 DIAS 1.00 0.69 0.99 2.30 23,743
90 DIAS 1.00 0.88 0.98 2.08 18,134
180 DIAS 0.99 0.88 0.98 2.14 2,701
360 DIAS 0.93 1.00 0.99 1.83 59,084

9. El desarrollo més reciente de innovaciones econométricas a este tipo de modelo puede
encontrarse en Svensson (1993)
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Como era de esperarse por los resultados del capitulo
anterior, todas las regresiones presentaron procesos auto
regresivos de primer orden. Como era légico también
esperar, los R cuadrado de todas las regresiones son
practicamente igual a la unidad. Aun admitiendo algun tipo
de relacion espuria, la misma no invalida el resultado a los
fines del objetivo perseguido.

Obsérvese que el coeficiente correspondiente a las
regresiones de los tres primeros plazos es practicamente igual
a la unidad, lo cual tiene un gran valor practico, facilitando el
célculo de los tipos cupén cero, ya que eso significa que los
tipos corrientes de esos plazos pueden tomarse también como
tipos cupén cero.

El coeficiente o factor de descuento de la regresién
correspondiente al plazo 180 dfas es igual a 0.9871. Al mismo
corresponde un tipo de ajuste de 1.3%!'!. El de la ecuacién 5 o
plazo de 360 dias es de 0.9305, al cual corresponde un tipo de
ajuste de 7.53%. Es decir, al tipo corriente del plazo de 180
dias hay que sumarle 1.3% para convertirse en un tipo cupén
cero, mientras que al de 360 dias hay que sumarle 7.53%.

La medicidn de la curva de tipo cupén cero en tiempo real
(la existente al momento del calculo del valor y el capital en
riesgo) se basa en el hecho de que cualquier activo que genere
pagos periédicos puede ser descompuesto en un conjunto de
activos cupén cero cuyos vencimientos coinciden con los plazos
de devengo de los distintos pagos.

En base a lo anterior, es posible calcular en cualquier
momento la curva de tipo cupén cero utilizando la cotizacién
de los tipos corrientes reportados por el Sistema Bancario en
Linea, y aplicando la técnica conocida como “Bootstraping”!2.
Para ilustrar la sencillez de esta metodologia tébmese como

' Es necesatio recordar que el factor de descuento de la ecuacién 4.3 se relaciona con

el tipo de interés a través de la siguiente formula: 1/(1+r)=fd, en donde r es el tipo de
interés y fd el factor de descuento.

2 | Una excelente exposicidn sobre este técnica puede encontrarse en Fabozzi{(1993).



208 ROLANDO REYES

ejemplo las cotizaciones promedio del mes de enero de 1996
y un valor nominal de la inversién igual a 100.

Por definicién, el tipo cupén cero correspondiente al plazo
de 30 dias es el mismo tipo corriente observado. El tipo de
14.8 del plazo de 60 dias equivale a un cupén mensual de
0.012333, mientras que el tipo mensual del plazo de 30 dias
es 1.3108. Luego, el tipo mensual cupén cero para el plazo de
60 dias se obtiene al despejar r de la siguiente formula:

100 =0.012333/(1+0.013108) +100.012333(1 +r)?

de donde se obtiene el valor de 1.2325 mensual 0 14.79%
anual, que es el tipo cupén cero buscado. Al aplicar el mismo
algoritmo de calculo se comprueba que el tipo cupén cero del
plazo de 90 dias es 15.41%, 14.6% para el de 180 dias y 16.25
para el de 360 dias.

Como era de esperarse, obsérvese que la diferencia entre
los tipos cupén cero y los corrientes de los plazos 60 y 90
dias no es significativa, pero se hace mucho més importante
para los plazos de 180 y 360 dias. Para confirmar y presentar
con mds detalle este resultado se ha preparado el cuadro 4.3,
el cual contiene los tipos corrientes del periodo analizado y
sus correspondientes tipos cupén cero.
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OBSERV.| 60DIAS SODIAS 180DIAS JBODIAS ( GODIAS SODIAS 180DIAS 3BODIAS
1 14.60 15.34 142 1BZ 1479 15.48 1462 16.25
2 3.9 15.02 1297 1430 1357 15.15 1320 15.15
3 13.16 1408 1334 142 13.23 14.19 13.68 15.14
4 1227 1367 13.99 132 1278 1398 1428 13N
5 1288 1B 132 13.%6 1296 1402 13.54 1420
6 133 3.9 13.5%5 5.2 13.38 1410 13.81 16.2
7 1348 13.86 13.64 1577 13651 13.96 1391 16.83
8 13.90 14.37 1498 14.96 13.98 14.48 15.33 15.90
9 1489 1297 11.63 1464 14.98 13.06 181 15.76
10 1419 1256 1205 123 14z 1264 1224 129
" 13.04 1299 1281 1% 1311 13.08 13.04 1259
12 1284 1398 13.86 3.0 29 1410 1414 1413
13 13.65 13.40 1256 13.66 1373 13.8 n 1441
14 1297 1235 11.96 12.06 13.04 g 1215 1263
15 14277 1268 11.13 10.54 14.3% 127 122 109
16 13.38 13.92 11.08 K 13.86 14 1.24 1.
17 128 13.88 10.86 10.26 125 13.99 11.04 1065
18 13.14 1410 11.81 1256 13.21 1421 11.98 13.19
19 1246 1413 11.14 168 1282 1424 1.3 2

2 1202 13.94 11.07 1408 12.08 1406 M2 1484
21 1236 12.86 1 1324 1248 1295 1210 13.96
2 12228 1252 1.9 13.07 12.34 1260 1214 1376
p<] 1272 11.81 13.4 12.81 1279 11.88 13.68 134
24 137 13.67 1.97 1468 1378 1377 12.16 15.58
p-] 13.98 13.8 1220 16.43 14.06 13.99 1240 17.9
% 1370 1286 13.68 5.3 13.78 12.96 13.85 16.32
pig 15.54 15.41 1461 14.89 15.64 15.56 1493 158
2 15.88 16.53 15.27 16.79 15.98 16.69 15.63 18.0
] 18.15 18.56 1494 15.51 18.28 18.78 16.28 1653
0 18.26 18.08 16.67 16.52 18.490 18.28 7.1 17.70
31 2016 19.4 1487 13.46 203 19.67 1%.2 1420
R 1948 18.8 15.76 16.30 19.59 18.60 16.15 17.44
<] 19.20 18.4 16.92 18.24 19.36 18.5% 17.38 19.72
A 19.60 18.48 16.59 71 19.76 18.70 17.08 18.39
b 17.57 16.63 15.48 17.12 17.70 16.80 15.86 18.40
X 1448 A7 480 1535 18 06 1454 1760 1571 1951

La validez del método de calculo y aplicacién de los
PRENTICUCE queda confirmada con la estimacién en linea
de la curva, ya que como puede confirmar el lector, la diferencia
entre los tipos corrientes y los tipos cupén cero es igual a los
ajustes de cada plazo estimado por el método econométrico.
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C. Aplicacion de la curva de tipo cupén cero a la medicién
del valor y el capital en riesgo de tipos de interés.

Como ya se explicado en otras partes de este trabajo, la
metodologia de calculo del VER y el CER de tipos de interés
que se propone en este trabajo consiste en aplicar la curva de
tipos cupén cero a las posiciones de brecha o gap existente al
momento de la valoracién.

El clculo del VER supone la aplicacién del criterio “Worst
Case Scenario”, es decir, si la brecha es positiva se estima el
valor correspondiente a una caida en los tipos de interés y
viceversa. El nimero de casos adversos serd igual al nimero
de veces que la brecha cambie de signo.

A partir de la situacién existente al momento de la
medicién se estima la nueva curva que prevalecerd durante
el perfodo de la evaluacién. Luego, las brechas se valoran a
los tipos cupén cero actuales y proyectados, obteniéndose
por diferencia el valor en riesgo. A falta de otra mejor
estimacién, la nueva curva se proyecta aplicando a cada plazo
o vértice la desviacién estindar (sumando o restando
dependiendo de si la brecha es negativa o positiva) calculada
en el capitulo tres.

Supéngase que al dia de hoy los tipos existentes para cada
plazo son 15, 17, 14, 16 y 15%, y que una institucién financiera
presenta brechas de 100, 150, 110, -160 y 140, también para
cada uno de los cinco plazos. El peor escenario para esta
institucién es que bajen los tipos de los tres primeros plazos
y que suban los de los dltimos dos plazos. Si se produce este
escenario, y tomando como base las desviaciones estindar,
los nuevos tipos que reflejarian la peor situacién posible
serfan 12.57, 14.64, 11.89, 17.74y 17.03%.

Astimase que los tipos cupdn cero de los tres primeros
plazos son ios mismos tipos corrientes, y que en el momento
actual los tipos cupén cero de los dos altimos plazos son 16.2%
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y 15.3%, mientras que para la situacién proyectada son 17.84%
y 17.33%.

Al momento actual, el valor de la cartera de activos y
pasivos sensibles a tasas de interés es 8.56
(0.15x100+0.17x150+0.14x100-0.162x160-0.153x140). Si
se produce el peor escenario de tipos de interés, el valor de la
cartera es 4.14 (0.1257x100+0.1464x150+0.1189x110-
0.1784x160-0.1733x140). La diferencia, que es el VER
buscado, es de 4.42, promedio de los tipos corrientes en la
situacién actual, entonces, de acuerdo a la ecuacién 2.16, el
CER buscado seria de 4.97.
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V. PROBABILIDAD DE CRISIS CAMBIARIA Y MEDICION
DEL RIESGO CAMBIARIO DENTRO
Y FUERA DEL BALANCE

El capitulo anterior traté sobre la medicién de los riesgos
de tipos de interés. Para completar la medicién de los riesgos
de mercado, faltaria incluir el riesgo cambiario o de tipo de
cambio. La definicién de una metodologia y su aplicacién a la
medicién del VER y el CER cambiario, constituye el principal
objetivo de este capitulo.

El capitulo contiene tres secciones. En la primera se
presenta un analisis de la volatilidad de los tipos de cambio
y de la eficiencia del mercado cambiario dominicano. La
segunda seccién presenta y estima un modelo para la
prediccién de crisis cambiaria, definida esta como una
depreciacién del tipo de cambio por encima del tipo implicito
en el diferencial de tipos de interés entre la moneda nacional
y la extranjera.

La tercera y ultima seccién es una discusién totalmente
empirica sobre la medicién contable de la brecha cambiaria
dentro y fuera del balance, sobre las que se mide el VER y el
CER, cuya metodologia de calculo también se presenta en esta
seccién.

A. Factores causantes de la volatilidad de los tipos de
cambio y eficiencia del mercado cambiario.

Como ya se ha mencionado, dada una posicion de activos y
pasivos denominados en moneda extranjera, el riesgo
cambiario es la probabilidad de una pérdida asociada a una
apreciacion/depreciacién de la moneda nacional en relacién a
la moneda extranjera. Como ya se vi6 en el capitulo dos, a
toda posicién en moneda extranjera, tanto dentro como fuera
del balance, le corresponde un VER y un CER cambiario.
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La probabilidad de una apreciacién/depreciacién estd muy
relacionada a la volatilidad de los tipos de cambio y a la
eficiencia del mercado cambiario, ya que el riesgo aumenta
con la volatilidad, y la eficiencia esta relacionada a la
posibilidad de que el tipo de cambio se pueda predecir o pueda
estar influenciado por factores no competitivos, lo que a su
vez esta relacionado a la posibilidad de que los agentes tomen
posiciones especificas ex antes, es decir, en funcién de sus
expectativas sobre el tipo de cambio esperado.

Ei gréfico de la proxima piagina presenta la evolucién del
tipo de cambio del mercado bancario (TCMB) y del tipo de
cambio del mercado extrabancario (TCME) durante el periodo
considerado en este trabajo. Se observa que la serie presenta
una tendencia creciente, aunque con oscilaciones muy
importantes.

Tomando en consideracién los segmentos en que se divide
el mercado cambiario dominicano, el cuadro 5.1 presenta los
principales indicadores de dispersién y distribucién del tipo
de cambio de compra del mercado bancario privado, el cual se
considera como el més apropiado para los fines de medicién
de riesgo cambiario, ya este representa el costo de cubrir
cualquier brecha cambiaria.
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D
MEDIDA INDICADOR
MEDIA 14.41
MEDIANA 14.29
MAXIMO 15.86
MiNIMO 13.44
DESV. STAD 0.688
SESGO 0.75
KURTOSIS 2.48
JARQUE BERA 383
PROBABIL 0.14

Un andlisis simple del cuadro 5.1 muestra que el tipo de
cambio tiene una distribucién mas parecida a la normal que el
tipo de interés, y lo que es mas importante, y contrario a
muchos planteamientos frecuentes, la volatilidad del tipo de
cambio es mucho menor que la volatilidad del tipo de interés.

El andlisis del correlograma y la prueba Q de Box-Pierce
realizado para los tipos de interés también se realizé para los
tipos de cambio. El andlisis de correlograma muestra que el
tipo de cambio estd autocorrelacionado a un nivel
estadisticamente significativo hasta el sexto rezago, ya que el
coeficiente de auto correlacién para dicho rezago es de 0.41.

El estadistico Q muestra valores estadisticamente
significativo para todos los perfodos de rezagos analizados, lo
que permite rechazar la hipdtesis nula de que todos los
coeficientes de auto correlacién son simultineamente iguales
a cero.
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Al igual que en el caso de los tipos de interés, en el caso de
los tipos de cambio también se analizé la eficiencia del
mercado cambiario utilizando la ecuacién 3.2 Los resultados
de la regresién obtenida para la prueba Dickey-Fuller de raiz
unitaria se presentan a continuacién:

DY =-0251+0021Y_, +0076DY,_,

(0.504)  (0.418)
R cuad.=0.02

F=0.32

D-W=1.86

Al igual que en el caso de los tipos de interés, la prueba no
rechaza la hipétesis nula de que las series de tipo de cambio
presentan una raiz unitaria, lo cual significa que estas series
tampoco son no estacionarias, lo que a su vez quiere decir que
el mercado cambiario tampoco es eficiente.

Esta prueba de eficiencia tiene el mismo significado que la
realizada para el caso del mercado financiero, es decir, los tipos
de cambio determinado en el mercado cambiario son
predecibles y estan influenciados por factores no aleatorios.
Sin embargo, esta conclusién no dice nada sobre el origen de
la ineficiencia.

En Reyes (1999) se demuestra que el mercado cambiario
es ineficiente, en el sentido de que los tipos de cambio que en
el se determinan no reflejan los diferenciales de tipos de interés
entre la moneda extranjera y Ia moneda nacional, es decir no
se determinan segin la regla de la paridad de interés.

Los resultados aqui obtenidos sugieren que el mercado
financiero y el mercado cambiario presentan los mismos niveles
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de ineficiencia, lo cual significa que en este caso también existe
posibilidad de introducir innovaciones que permitan aumentar
la eficiencia del mercado. Sin embargo, el hecho de que los
tipos de cambio presentan una menor volatilidad que los tipos
de interés tiene implicaciones importantes para el disefio de
politicas de cobertura de riesgo cambiario.

B. Un modelo para la prediccion de crisis cambiaria.

Al igual que en el caso de riesgo de tipos de interés, el
riesgo de tipo de cambio se puede calcular valorando la
posicién en moneda extrajera al tipo de cambio actual y al
tipo de cambio previsto. De la misma manera, también el
tipo de cambio previsto puede tomarse como el tipo de
cambio actual ajustado positiva o negativamente por la
desviacién estindar, y de acuerdo al criterio del peor
escenario, el signo de dicho ajuste dependera del signo de la
brecha cambiaria.

Sin embargo, una politica de total cobertura del riesgo
cambiario deberia considerar la probabilidad de una oscilacién
anormal en los tipos, ya que si se presentan situaciones de
tensiones macroecondmicas en las que dicha probabilidad sea
significativa, las autoridades supervisoras de los riesgos de
mercado deberian exigir cobertura especial adicional de este
riesgo. Por lo tanto, en este trabajo se sugiere la utilizacién
permanente de un modelo que evalie esta probabilidad.

La probabilidad de una oscilacién anormal o crisis cambiaria
se define como una depreciacién/apreciacién del tipo de
cambio por encima de la implicita en el diferencial de tipos de
interés entre los depésitos en délares y los depdsitos en
moneda nacional.

Un modelo que mida dicha probabilidad debe ser sencillo,
y las informaciones correspondientes a sus variables
explicativas deben ser accesible ficilmente. Adicionalmente,
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el modelo debe permitir el pronéstico de la crisis en funcién
del valor de las variables explicativas de periodos anteriores.
Por tltimo, deberia tomar en cuenta el caricter del proceso
auto regresivo que caracteriza el comportamiento del tipo de
cambio.

En sentido general, un modelo de esta naturaleza tendria
la siguiente forma:

P=(n=D=FQBX) (51

En donde y es el valor de la variable dependiente que toma
el valor de O si no ha ocurrido una crisis y 1 si tal crisis ha
ocurrido, F es una funcién normal estandarizada que garantiza
que los valores obtenidos estardn entre Oy 1, X es el conjunto
de variables explicativas y B el coeficiente perteneciente a cada
variable.

Es importante sefialar que los signos de los coeficientes
solo indican si la probabilidad de la crisis aumenta o disminuye
con una variacién de la variable explicativa, pero los mismos
no indican la magnitud del cambio.

Las variables con valores rezagados mas influyente en la
probabilidad de una crisis cambiaria deben ser las reservas
internacionales brutas del Banco Central y el diferencial del
tipo de interés de los depdsitos denominados en moneda
extranjera y moneda nacional, tomando también este ultimo
en su valor al momento actual.

Adicionalmente, dado el proceso auto regresivo, cualquier
modelo deberd también incluir la variable dependiente
rezagada, con un niimero de rezagos definidos en funcién del
orden del proceso auto regresivo. Por tanto, la forma especifica
del modelo de la ecuacién 5.1 seria:

P(y,=0)=c+RB_,+DI ,+DI+P, (52)
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En donde RB son las reservas brutas, DI el diferencial de
tasas de interés entre monedas y P la probabilidad. En cada
variable el subindice denota el orden del rezago.

Los resultados obtenidos al estimar el modelo representado
por la ecuacién 5.2 se presentan a continuacion:

P(y=1)=-1992—124RB, , -3.28DI,_, +502DI +4.19P_,

(-1.52) (-1.62) (1.66) (-1.52)

Obsérvese cuidadosamente el signo de los parimetros
obtenidos en la regresién. De acuerdo a los mismos, la
probabilidad de una crisis cambiaria disminuye cuando las
reservas internacionales brutas del Banco Central han
aumentado en dos periodos anteriores. Este resultado es
consistente con unas expectativas de que el Banco Central tiene
liquidez disponible y esta en condiciones de intervenir en el
mercado para defender el tipo de cambio.

Dicha probabilidad también disminuye cuando el diferencial
de los tipos entre inversiones en las dos monedas aumenta en
el periodo anterior. Sin embargo, si el diferencial de tipos
aumenta en el periodo actual, también aumenta la probabilidad
de una crisis.

Dicho resultado estaria sugiriendo que solamente cuando
los tipos de las inversiones en pesos del periodo anterior hayan
aumentado con relacién a los tipos de las inversiones en
ddlares, se estaria reduciendo la posibilidad de una crisis
cambiaria. Sin embargo, cuando dicho aumento es en el periodo
actual, se estaria aumentando la posibilidad de dicha crisis.

Este resultado es totalmente consistente con la teoria de
la paridad de interés en la determinacién de los tipos de
cambio, ya que los inversionistas comparan los tipos de interés
actuales con los tipos de cambio esperados en el préximo
periodo.
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Como se puede notar, el valor de los pardmetros de la
regresién no son estadisticamente muy significativo (los
valores entre paréntesis representan el estadistico z). Sin
embargo, la bondad del ajuste de la regresién como un todo
queda demostrada con la medida de McFadden del R
cuadrado de este tipo de regresion, el cual es de 0.73.

No obstante, lo mas importante de un modelo como el
aqui analizado es su capacidad de prediccién. El grifico
presentado en la siguiente pagina contiene los resultados del
ajuste del modelo de los datos observados. Como se puede
observar, el modelo predice con una probabilidad de m4s del
60%, méas del 90% de todas las crisis cambiaria observadas
durante el periodo analizado en este trabajo.

La importancia del pronéstico de un modelo como este
para la medicién del VER y el CER cambiario es evidente:
en un escenario de alta inestabilidad macroeconémica, el
criterio de “Worst Case Scenarios” debe tomar el valor
correspondiente a una crisis cambiaria y no el simple ajuste
del tipo de cambio por su desviacién estdndar.

C. La posicién cambiaria dentro y fuera del balance y
medicion del valor y el capital en riesgo de tipo de
cambio.

La medicién del VER y el CER cambiario requiere que
previamente se haya calculado la posicién cambiaria de la
institucién dentro y fuera del balance. La posicién cambiaria
dentro del balance es la suma de la posicién de cambio de
divisas y los demads activos y pasivos denominados en moneda
extranjera que se ordenan segin su vencimiento.

De acuerdo al Manual de Contabilidad para Instituciones
Financieras vigente, los activos y pasivos en moneda extranjera
pueden ser identificados con el sexto digito de cada cuenta,
correspondiéndole el 1 a la moneda nacional y el 2 ala moneda
extranjera.
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El problema de medicién consiste en identificar aquellas
cuentas que realmente representan un compromiso de pago o
derecho de cobro futuro en moneda extranjera que
corresponden exclusivamente a la institucién, o que por lo
menos queda claramente establecido que el riesgo cambiario
corre a cuenta de ella.

Para determinar si realmente existe un activo o un pasivo
real cuyo riesgo cambiario corre por cuenta de la institucién
se podria seguir el siguiente proceso:

1. Obtener un estado de contabilidad analitico solamente de
las cuentas que presenten saldos en moneda extranjera.

2. Separar las cuentas y subcuentas de activos y pasivos
sobre los cuales no hay duda sobre el riesgo cambiario de
aquellas en que si la hay.

3. Paralas cuentas o subcuentas sobre las que hay dudas con
respecto a quien corre con el riesgo cambiario, investigar
esto ultimo ttilizando los criterios y politicas de registro
contable de la institucidn.

Para el caso de las operaciones o cuentas contingentes solo
habria que repetir el paso 1, ya que en este caso es claro que
las cuentas deudoras (cédigo 610) representan derechos de la
institucién, es decir, potenciales activos en moneda extranjera,
mientras que lo inverso es cierto para las cuentas acreedoras
(codigo 620).

Una vez obtenida la informacién anterior, los activos y
pasivos se ordenan segtin sus plazos de vencimientos. Al igual
que en el caso de riesgo de tipos de interés, el VER cambiario
dentro del balance se calcula simplemente valorando la
posicién actual al tipo actual, y repitiendo dicha evaluacién
con los tipos de cambio mas adversos a la posicidn de referencia.
El procedimiento presentado en el ejemplo de riesgo de tipos
de interés es el mismo a emplear en el caso de riesgo cambiario.

Sin embargo, si las autoridades o la institucién consideran
que la situacién macroeconémica puede conducir a una crisis
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cambiaria, entonces el tipo de cambio previsto a
utilizarse en la valoracién de la posicién deberia ser no
menor que el tipo swapt implicito en el diferencial de
tasas de los depdsitos en moneda extranjera y moneda
nacional.
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V1. IMPACTOS DEL SURGIMIENTO DE UN MERCADO
DE DERIVADOS EN LA COBERTURA DEL RIESGO DE
MERCADO Y LA EFICIENCIA DEL MERCADO
FINANCIERO

¢Como se podria desarrollar un mercado de derivados
financieros y que impactos tendria la utilizacién de sus
instrumentos en la cobertura del valor y el capital en
riesgo?. ¢Que impactos tendria el desarrollo de este
mercado en la eficiencia del mercado financiero y en la
reduccién de la volatilidad de los tipos de interés?. En este
capitulo se adelantan algunas posibles respuestas a estas
interrogantes.

A. Cobertura de los riesgos de mercado mediante la
utilizacién de derivados financieros.

En los dltimos afios el sistema bancario ha experimentado
un importante desarrollo del mercado de depésitos
interbancarios. Sin embargo, este instrumento solo se demanda
para cubrir faltantes ocasionales de liquidez y su plazoes ala
vista, lo que significa que no se puede utilizar la contratacién
a plazo de este instrumento para lograr el balance de los
vencimientos de activos y pasivos.

En la actualidad lo Ynico que hacen las instituciones
financieras es cambiar la pendiente de su curva de rendimiento
en funcién de sus expectativas de los tipos de interés, es decir,
operando con una curva de pendiente negativa cuando esperan
que los tipos bajen, y viceversa cuando esperan que suban. Por
tanto, se hace necesario el desarrollo de otros instrumentos que
permitan que las instituciones manejen el riesgo de mercado de
sus posiciones en pesos y en monedas extranjeras.

Para el caso del manejo del riesgo de tipos de interés se
deben proponer instrumentos que permitan que las
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instituciones financieras modifiquen la estructura de
vencimientos de activos y pasivos sensibles a tipos de interés,
de forma tal que puedan obtener el signo deseado en la brecha
o gap en funcién de sus expectativas.

Para crear la liquidez y la transparencia requerida es
necesario que estos instrumentos sean sencillos y de facil
comercializacién y contabilizacién. Es decir, una institucién
deberia lograr el signo de gap deseado a través de cotizaciones
de compra y venta de los instrumentos de referencia.

Una institucién con expectativas de que los tipos de interés
van a bajar desearia tener una brecha o gap negativa. Para
lograrlo deberia existir un mercado que le permita hacer los
intercambios de lugar para que los activos a vencer al plazo de
las expectativas sean menores que los pasivos a vencer al
mismo plazo.

Lo anterior se podria lograr mediante el intercambio de
activos de corto plazo por activos de largo plazo, o
alternativamente, intercambiando pasivos de largo plazo por
pasivos de corto plazo, o dicho en otras palabras, mediante
swaps de instrumentos de activos y pasivos.

Dado que las autoridades monetarias permiten que las
instituciones comercialicen entre si sus carteras de préstamos,
la creacién de un mercado de swaps de activos y pasivos
requerirfa solamente la normativa que permita el intercambio
de certificados financieros y depésitos del pablico.

Sin embargo, la cobertura del riesgo de tipos de interés
mediante swaps de activos y pasivos tendria dos obstaculos
importantes. En primer lugar, la gran mayoria de activos y
pasivos a intercambiar podrian estar comprometidos a
diferentes tipos de interés. Sin embargo, este problema puede
ser resuelto facilmente si el instrumento derivado solo se refiere
al principal o capital de la operacién subyacente.

En segundo lugar, el desarrollo del mercado requiere que
existan contrapartes con expectativas diferentes. Sin embargo,
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los resultados del andlisis de la eficiencia del mercado
financiero dominicano sugieren que todos los agentes
participantes se forman las mismas expectativas.

Por tanto, se hace necesario el desarrollo de otros
instrumentos que permitan que las instituciones financieras
modifiquen las brechas previstas en sus vencimientos de activos
y pasivos.

Si una institucién financiera espera que los tipos de interés
van a subir, podria también tener la oportunidad de contratar
con otra institucion o el pablico el derecho u opcién de obtener
en el futuro una determinada cantidad de recursos a los tipos
existentes al momento actual.

En este tipo de contrato existe un derecho adquirido hoy,
pero la operacién y sus términos entran en vigencia a una fecha
futura estipulada en el mismo contrato. Sin embargo, el
comprador del contrato se asegura que el tipo de interés de
hoy permanecera fijo hasta la fecha futura de utilizacién de los
recursos.

Asi por ejemplo, si las expectativas son de que los tipos de
interés van a subir, la institucién podria adquirir un contrato para
tomar un deposito dentro de 30 dias por un plazo de 90 dias.

Otra forma que podria tener la institucion de protegerse
del alza esperada en los tipos de interés seria adquirir una
“opcién” a tomar el depésito dentro de 30 dias por un plazo
de 90 dias, a los tipos de hoy, en cuyo caso se trataria de un
mercado de opciones de depositos.

Los contratos de opciones sobre depésitos son instrumentos
o derivados financieros que podrian utilizarse para cubrir los
riesgos de tipos de interés de las instituciones financieras
dominicanas. Sin embargo, normalmente la comercializacién
de estos instrumentos requiere un alto grado de uniformidad
y de cimaras de compensacidn.

En cambio, un mercado de contratos a plazos de tasas de
interés, conocidos como FRA, (Forward Rate Agreement) puede
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desarrollarse rapidamente, ya que la cotizacién de los mismos
estd implicita en la cotizacién de los tipos de interés corriente,
y solo se requiere de un simple contrato privado entre las partes.

Para ilustrar como los tipos FRA se derivan de los tipos
corrientes, supéngase que dentro de 30 dias se requerira tomar
un deposito por un periodo de 60 dias. Para que no se desarrolle
un proceso de arbitraje de las diferencias entre los tipos de
estos dos plazos, deberd cumplirse la siguiente relacién:

(1+ 5,30/ 360)( 1+ 139,030/ 360) = (1+i,,60/360) (6.1)

Endonde i, es el tipo FRA. Es decir, el tipo del plazo en

que se tomara el depésito, multiplicado por el tipo FRA, debe
ser igual al tipo del plazo que durari el depodsito. Utilizando
la ecuacién 6.1 se preparé el cuadro 6.1, el cual presenta los
cdlculos de los principales tipos FRA que estuvieron
implicitos en la estructura de tipos corrientes del periodo
enero 1996-diciembre 1998.



226 ROLANDO REYES

MES/ANOS TIPOS DE INTERES
FRA30/60 _FRA30/90 FRA90/180 FRA180/360)

Ene-96 13.87000  15.14592  13.87000  16.22000
Feb-96 12.08000  15.08090  12.08000  15.63000
[Mar-96 13.39000 1465584  13.39000  15.24000
Abr-96 12.09000  14.14083  12.09000  12.43000
May-96 11.83000  13.90083  11.83000  13.63000
Jun-96 12.28000  13.81584  12.28000  16.89000
Jul-96 12.57000  13.64583 1257000  17.90000
Ago-96 13.48000  14.39586  13.48000  14.93000
Sep-96 15.70000  12.41578  15.70000  18.05000
Oct-96 15.14000  12.22075  15.14000  12.73000
Nov-96 12.28000  12.58578  12.28000  11.09000
Dic-96 12.05000  14.17084  12.05000  12.94000
Ene-97 12.37000  12.63580  12.37000  14.74000
Feb-97 11.09000  11.10074  11.09000  12.16000
Mar-97 14.87000  12.20076  14.87000 9.95000
Abr-87 13.47000  14.23584  13.47000  11.76000
May-97 11.26000  13.98583  11.26000 9.63000
Jun-97 12.31000  14.16585  12.31000  13.31000
Jul-97 11.16000  14.31585  11.16000  12.24000
Ago-97 10.38000  14.08084  10.38000  16.99000
Sep-97 11.79000  12.82577  11.73000  14.57000
Oct-97 11.88000  12.44075  11.88000  14.19000
Nov-97 12.46000  11.22571 12.46000  12.20000
Dic-97 13.44000 1351582  13.44000  17.38000
Ene-98 14.44000  13.47581 14.44000  20.66000
Feb-98 12.06000  11.62077  12.06000  16.98000
Mar-98 1567000 1541092  15.67000  15.17000
Abr-98 13.90000  15.86599  13.90000  18.31000
May-98 16.77000  18.07611 16.77000  16.08000
Jun-98 16.74000  17.23108  16.74000  16.37000
Jul-98 20.05000  19.01117  20.05000  12.05000
Ago-98 18.87000  17.59110  18.87000  16.84000
Sep-98 19.28000  17.95110  19.28000  19.56000
Oct-98 20.22000  18.24611  20.22000  17.63000
Nov-98 15.88000 1531600  15.88000  18.76000
Dic-98 1077000 17.06605 __ 10.77000 __ 20.77000
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Las brechas o posiciones abiertas en moneda extranjera
pueden ser cubiertas también mediante contratos a plazos en
moneda extranjera, conocidos como FXA (Forward Exchange
Agreement). En Reyes (1999, op. cit.) demuestra que un
mercado de este tipo puede surgir ficilmente, ya que los tipos
de cambio a plazo que se cotizarian estan implicitos en el
diferencial de tipos de interés entre la moneda nacional y la
moneda extranjera.

Para una mayor ilustracién y comprensién de como se
determinan los FXA, se ha preparado el cuadro 6.2, el cual
presenta los tipos de cambio a plazo implicitos en el diferencial
de tipos de interés entre el d6lar y el peso vigente durante el
perfodo enero 1996- diciembre 1998.
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MES/ANO TIPOS DE CAMBIO
EXA30 EXA60 FXAS0 EXA180 FXA360

Ene-96 13.542 13.624 13.734 13.960 14.480
Feb-96 13.820 13.804 14.004 14.136 14.543
Mar-96 13.774 13.776 13.960 14.170 14.640
Abr-96 13.809 13.802 13.986 14.250 14.769
May-96 13.967 13.954 14.139 14.355 14.829
Jun-96 14.008 13.996 14.172 14.393 14.867
Jul-96 13.989 13.979 14.153 14.391 14.881
Ago-96 13.945 13.941 14.118 14.419 14.977
Sep-96 13.904 13.914 14.034 14.156 14.492
Oct-96 13.879 13.890 14.013 14.191 14.582
Nov-96 13.760 13.752 13.893 14.095 14.509
Dic-96 13.587 13.579 13.755 13.990 14.471
Ene-97 14.214 14.199 14.349 14.520 14.918
Feb-97 14.366 14.344 14.470 14.642 15.013
Mar-97 14.403 14.410 14.533 14634 14.947
Abr-97 14.396 14.397 14.572 14.620 14.920
May-87 14.374 14.359 14.529 14.543 14.786
Jun-97 14.366 14.356 14.543 14.643 15.005
Jul-97 14.311 14.295 14.486 14.529 14.828
Ago-97 14.213 14.194 14.389 14.445 14.760
Sep-97 14.273 14.267 14.398 14.518 14.825
Oct-97 14.402 14.397 14.521 14.661 14.982
Nov-97 14.428 14.425 14.521 14797 15.235
Dic-97 14.442 14.438 14.614 14.755 15.161
Ene-98 14.503 14.508 14.687 14.872 15.334
Feb-98 14.601 14.582 14.735 15.038 15.587
Mar-98 14.797 14.799 15.011 15.273 15.856
Abr-98 15.093 15.069 15.310 15.567 16.173
May-98 15.343 15.325 15.632 15.808 16.437
Jun-98 15.398 15.378 15.668 15.998 16.767
Jul-98 15.601 15.600 15.930 16.089 16.758
Ago-98 15.586 15.578 15.875 16.137 16.865
Sep-98 15.643 15.644 15.939 16.288 17.096
Oct-98 15.934 16.942 16.243 16.566 17.361
Nov-98 16.027 16.004 16.255 16.559 17.259
Dic-98 15.969 15.921 16.239 16.495 17.169
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Para entender como la utilizacién de este tipo de
instrumentos derivados puede utilizarse para cubrir los
riesgos de mercado, considérese nuevamente el ejemplo de
la seccién C del capitulo IV. Si las brechas de vencimiento de
activos y pasivos sensibles a tasas de interés van a ser
cubiertas con FRA, no seria necesario calcular el valor de la
cartera en el peor escenario, sino que en su lugar el valor fu-
turo de la cartera se calcularia aplicando a los vencimientos
los tipos FRA implicitos en la estructura temporal de tipos
de interés.

Si se realizari el ejercicio de valorar la cartera a los tipos
FRA implicitos en la estructura temporal, se comprobaria que
la diferencia con respecto al valor actual de la misma es
pricticamente insignificante. Sin embargo, hay que recordar
que sin cobertura de este derivado y en el peor de los casos, el
valor se reducia en mas de la mitad.

Tomando en consideracién todo lo anteriormente
expuesto, seria recomendable que cualquier normativa
tendente a regular los riesgos de mercado se emita de manera
simultanda a una normativa que defina los instrumentos o
derivados que les permita a las instituciones cubrir dicho
riesgo sin tener que constituir provisiones adicionales.

Sin embargo, si el monto de la brecha o gap no esta
totalmente cubierto mediante derivados financieros, las
autoridades deberian requerir que la institucién calcule el Capi-
tal en Riesgo de la posicién al descubierto, para lo cual se
sugiere aplicar las metodologias presentadas en los capitulos
cuatro y cinco.

El capital en riesgo determinado deberia contar con la
debida provisién, o alternativamente, su ponderacién debe ser
tomada en cuenta en el proceso de calculo del indice de
solvencia, tal y como se presentd en el capitulo dos de este
trabajo.
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B. Impactos del surgimiento de un mercado de derivados
en la eficiencia del mercado financiero.

A lo largo de este trabajo se han utilizado observaciones
de muy corto plazo de los tipos de interés. Puede suponerse
que las cotizaciones mensuales de los tipos reportadas estan
influenciadas fundamentalmente por factores de politica
monetaria y por los tipos de interés pagados por los depésitos
en moneda extranjera. Aunque el volumen de actividad
econdmica es también un factor determinante, el mismo no es
observable mensualmente y su influencia se produce con ciertos
periodos de retraso.

No obstante, por los resultados obtenidos en el anilisis
del capitulo III sobre la eficiencia del mercado financiero, se
sabe que otros factores diferentes a la emisién u oferta
monetaria influyen también en el comportamiento a corto
plazo de los tipos de interés. Estos factores pueden estar
directamente vinculados a los esfuerzos de los agentes
econémicos de predecir o tomar decisiones de cobertura de
las fluctuaciones a corto plazo de los tipos de interés.

Dado que el surgimiento de un mercado de derivados
financieros permitiria el logro de esta cobertura, se puede
entonces plantear la hipétesis de que un mercado de esta
naturaleza eliminaria todas las fluctuaciones de los tipos que
no estén explicados por la politica monetaria y por los tipos
pagados por los depésitos en moneda extranjera.

Por tanto, si los tipos obtenidos mediante un ajuste por
regresién, en donde un indicador de politica monetaria y los
tipos en moneda extranjera sean las variables explicativas,
presentasen una menor volatilidad que los tipos realmente
observados, entonces quedaria probada la hipétesis de que el
surgimiento de un mercado de derivados aumentaria la
eficiencia del mercado financiero mediante una reduccién de
la volatilidad de los tipos de interés.
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La prueba Dickey-Fuller de raiz unitaria, llevada a cabo con
observaciones mensuales de la emisién monetaria para el
mismo periodo que los tipos de interés utilizados en el capitulo
111 de este trabajo, permiten rechazar la hipétesis nula, a todos
los niveles de confianza, de que esta variable sea estacionaria.
Los mismos resultados se obtuvieron con la oferta monetaria
o medio circulante.

Sin embargo, los resultados muestran que la oferta
monetaria se aproxima mucho mds a un proceso estacionario
que la emisién monetaria. Mas aun, el patrén de no
estacionariedad de la oferta monetaria es muy similar al patrén
de no estacionariedad de los tipos de interés.

Como es de esperarse en situaciones como esa, las regresiones
de los tipos de interés en funcién de la oferta monetaria y los
tipos pagados por los depdsitos en déblares solo presentan
buenos resultados cuando se incluyen variables explicativas

auto regresivas. Es decir, si i, es el tipo de la moneda nacional,

i, es el de la moneda extranjeray s la oferta monetaria, y se
ajusta econométricamente el siguiente modelo:

i, =c+alogi, +blogml 6.2

Se obtienen bajos R cuadro y D-W. Sin embargo, los
coeficientes de los parametros son los esperados y en cuatro
de los cinco plazos analizados, ambos son estadisticamente
significativos.

Dado este resultado, se procedié entonces a comparar la
desviacién estandar del ajuste de la regresion con la desviacién
de los tipos observados en la muestra utilizada. Los resultados
se presentan en el cuadro 6.3. Como se puede ver en el mismo,
la desviacién estdndar de los datos ajustados es en todos los
casos menor a la desviacidn estandar de los datos observados.
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PLAZO TIPOS TIPOS
OBSERVADOS _ AJUSTADOS |
30 DIAS 2.44 2.09
60 DIAS 2.36 2.02
90 DIAS 2.11 1.89
180 DIAS 1.74 1.63
360 DIAS 2.03 1.78

El resultado anterior sustenta la hip6tesis de que si surgiera
un mercado de derivados financieros que puedan utilizarse en
la cobertura de los riesgos de mercado, y se produjera una
situacién en la que los tipos de interés de los diferentes plazos
dependerian solamente de la oferta monetaria y de los tipos
en moneda extranjera, entonces aumentaria la eficiencia del
mercado financiero, ya que los indicadores de volatilidad se
reducirian de manera significativa.
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VII. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Las principales conclusiones obtenidas en este trabajo se

pueden resumir de la siguiente manera:

1.

La curva de rendimiento del mercado financiero
dominicano no es plana. Lo anterior significa que las
técnicas de medicidn de riesgo de tipos de interés basadas
en el concepto de Duracidén no se deben aplicar
directamente.

Los tipos de los diferentes plazos estin altamente
correlacionados, lo que permite calcular una curva de tipos
cupdn cero con la que si es posible calcular los riesgos de
tipos de interés.

El mercado financiero es ineficiente, en el sentido de que
los tipos de interés observado estian altamente auto
correlacionados, lo que quiere decir que son predecibles y
que estan sujetos a influencias exdgenas.

Los tipos de interés presentan una mayor volatilidad que
los tipos de cambio, lo cual significa que las instituciones
financieras estin mds expuestas al riesgo de tipos de interés
que de tipos de cambio.

La probabilidad de una apreciacién/depreciacién del tipo
de cambio del mercado privado mayor a la implicita en el
diferencial de tipos de interés entre la moneda nacional y
la moneda extranjera se puede computar utilizando valores
rezagados de las reservas internacionales y del diferencial
de tipos de interés.

El surgimiento de un mercado de derivados financieros
reduciria de manera considerable la volatilidad de los tipos
de interés y aumentaria considerablemente la eficiencia del
mercado financiero.

Estos resultados permiten sustentar al menos cuatro grandes
recomendaciones. En primer lugar, cualquier norma tendente
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aregular los riesgos de mercado de las instituciones financieras
dominicanas debe contemplar una metodologia de medicién
similar a la expuesta en este trabajo, ya que como se ha visto,
la misma toma en cuenta todas las caracteristicas y problemas
del mercado financiero dominicano.

Estas normas deberian ser emitidas simultaneamente a
otras medidas que aseguren el surgimiento y desarrollo de
un mercado de derivados financieros. Anteriormente en Reyes
(1999, op. cit.) se propuso que el Banco Central iniciara el
desarrollo de un mercado cambiario a plazo mediante
operaciones swaps realizadas en mesas de cambio y de dinero.

En el caso del mercado de dinero, el Banco Central
también puede vender y comprar contratos de depésitos a
tipos FRA a las instituciones financieras que quieran
asegurarse la cobertura de brechas de vencimientos de activos
y pasivos.

La segunda recomendacién, muy relacionada a la an-
terior, tiene que ver con el tratamiento del riesgo de
mercado no cubierto mediante derivados financieros. En
lo que se desarrolla el mercado de derivados, una forma
transitoria de tratar el problema de las posiciones no
cubiertas es mediante el cdlculo del indice de solvencia
ajustado por el riesgo de mercado. La propuesta consiste
sencillamente en calcular el CER de las posiciones y
deducir el mismo del capital normativo utilizado para el
calculo de indice.

La tercera recomendacién tiene que ver exclusivamente con
el riesgo cambiario. En situaciones en las que esté creciendo
el deficit fiscal o la emisiéon monetaria, o en presencia de
cualquier otro signo de desequilibrio macroeconémico, las
autoridades deberian exigir que el riesgo de las posiciones en
monedas extranjeras sea evaluado asumiendo una tasa de
depreciacidn del tipo de cambio por lo menos igual a la tasa
implicita en el diferencial de tipo de interés.
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La cuarta y altima recomendacién -también vinculada al
riesgo cambiario- es la emisién de un instructivo para
determinar la posicién cambiara, dentro y fuera del balance,
cuyo riesgo corre por cuenta de la institucién. La gran cantidad
de registros contables en moneda extranjera y de operaciones
cambiarias a nombre de clientes, hacen extremadamente
dificil determinar cuales riesgos cambiarios son especificos
de la institucién.
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¢Ha sido el tipo de cambio ancla nominal de la
inflacién en la Repablica Dominicana?

Resumen: El presente trabajo investiga si en la Republica
Dominicana el tipo de cambio ha servido de ancla nominal
para detener la inflacién. La hipétesis es que si el ancla es
creible se puede reducir el grado de inercia inflacionaria. Se
probd esta hipOtesis, a través de técnicas econométricas para
el perfodo 1985-1998 y se encontraron dos etapas donde el
tipo de cambio fue ancla nominal. Luego, se determiné el papel
de las reservas internacionales en dichos periodos.
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I. INTRODUCCION

Después de la Segunda Guerra Mundial, como resultado
de la reunién de Bretton Woods entre los paises aliados, se
crearon organismos como el Banco Mundial y Fondo Monetario
Internacional y con el fin de organizar la economia mundial.
En ese momento se debatfa sobre temas de convertibilidad y
alternativas de regimenes cambiarios que regirian en un gran
numero de paises. Finalmente, el régimen establecido fue un
sistema de cambio fijo que se conocié mundialmente como el
sistema de Bretton Woods. Bajo este sistema, el ddlar estaba
fijado respecto al oro (era convertible) y las demis monedas
estaban fijadas al délar (indirectamente convertibles al oro).
De esta forma, el délar fue reconocido como el “ancla nominal”
del sistema.

A finales de los cincuenta se inicié un proceso de
desregulacién financiera mundial, haciendo las monedas mas
vulnerables a los efectos de las entradas de capitales. En adicién
a esto, el excesivo gasto militar en Estados Unidos, provocado
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por el financiamiento de la guerra de Vietnam, contribuy6 a
una expansién de la base monetaria y a un periodo
inflacionario. Al caer el “ancla nominal” (el délar), cay6 todo
el sistema. En 1973, las naciones industrializadas
abandonaron todos sus esfuerzos por sostener un régimen
de tipo de cambio fijo (TCF) y decidieron adoptar tipos de
cambio flexibles. A finales de los setenta, casi una década
después del colapso del sistema de Bretton Woods, varios
paises tenian todavia sistemas de TCF con respecto al délar.
Durante los ochenta, después de la crisis de la deuda, bajo
presiones internas y externas, casi todos los paises de la regién
tuvieron que adoptar algun tipo de régimen cambiario
manejado. “..ni siquiera los sostenedores de un sistema flexible
hubieran pensado que las tasas de cambio se moverian tan
persistentemente como lo han hecho ... especialmente a partir de los
ochenta...” Dornbusch (1987).

Con el paso a sistemas mas flexibles, particularmente con
los regimenes de tipo de cambio reptante!, se logré aislar al
sector real de los efectos de los choques externos y la inflacién
doméstica, sin embargo, a principios de los noventa, algunos
observadores empezaron a argumentar que los tipos de cambio
flexibles en los paises latinoamericanos permitian acomodar
la inflacién e institucionalizar la indexacién, desincentivando
a los hacedores de politica a implementar programas
antinflacionarios serios.

Aunque no es el propdsito de este trabajo, hay que notar
que gran parte de la literatura econémica en torno al tema de
sistemas cambiarios se enfoca en investigar cudles serian las
estrategias Optimas de asignacién de tipos de cambio y otros
instrumentos de politica cuando los objetivos se contraponen.
Por ejemplo, los tipos de cambio, junto con otras politicas,
juegan un papel importante para mantener competitividad

I Ei sistema de tipo de cambio reptante (crawling peg) se caracteriza por ajustes
periddicos del tipo de cambio nominal de acuerdo a los diferenciales de inflacién entre el
pais analizado y el pais al cual se fija la moneda.
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internacional, por otro lado, promueven estabilidad econémica
y baja inflacién. Estos son dilemas que enfrentan los hacedores
de politica.

Cabe mencionar que la evidencia empirica sugiere que al
tratar de evadir ajustes de tipo de cambio (TC) después de la
crisis de la deuday a la luz de los nuevos desbalances, despties
de la crisis asiatisca algunas naciones no pudieron llevar a
cabo un ajuste rdpido e incurrieron en costos severos en la
forma de sobrevaluacién del tipo de cambio, controles y
distorsiones en el comercio. En un estudio reciente (Edwards
y Losada 1995) basado en la evidencia empirica para
Repiblica Dominicana, El Salvador, Guatemala y Honduras
(paises con las experiencias mis largas de paridad fija sin
interrupciones) se sugiere que la existencia de una tradicién
larga de estabilidad provee algunas restricciones en el
comportamiento de la autoridad monetaria. Entre 1950 y
1973, los bancos centrales de estos paises fueron cuidadosos
de no violar las restricciones impuestas por la existencia de
una paridad fija. No es menos cierto que la evidencia histérica
también indica que estas restricciones no son completamente
operacionales bajo severas presiones de choques de términos
de intercambio. Por ejemplo, en estos cuatro paises, los limites
impuestos por tasas fijas en la creacién de crédito doméstico a
finales de los setenta y comienzos de los ochenta no pudieron
sobrevivir la combinacién de presiones politicas populistas y
choques negativos fuertes en los términos de intercambio.

El presente estudio discute la utilizacién de la tasa de
cambio como ancla nominal en el proceso de desinflacién de
la Repuiblica Dominicana en el periodo 1985-1998. La hipétesis
planteada es que si la tasa de cambio como ancla nominal es
creible, se reduce el grado de inercia inflacionaria. El modelo
econométrico utilizado sigue a Sebastian Edwards (1992), en
el cual se prueban las implicaciones de las anclas nominales
en paises como Chile, México y Yugoslavia.
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Este documento se desarrolla en seis secciones
adicionales. En la segunda seccién se describe cémo ha
evolucionado el tipo de cambio en la Repuiblica Dominicana.
En la tercera seccidn se presenta una revisién de la literatura
sobre inflacién, anclas nominales e inercia inflacionaria. En
la cuarta, se describe la ecuacién clave del modelo y las
implicaciones de éste. En la quinta se muestra el andlisis
empirico para la Reptiblica Dominicana y, finalmente, en la
sexta seccidn, se discuten las conclusiones mds importantes.
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I EVOLUCI'ON DEL TIPO DE CAMBIO EN LA
REPUBLICA DOMINICANA

Durante la primera mitad del siglo XX, la moneda prin-
cipal que circulé en la Repuiblica Dominicana fue el délar
estadounidense. En 1947, se fund6 el Banco Central
inicidndose la emisién de moneda nacional y, con esto, el
mercado cambiario dominicano. Ya en la década de los
sesenta, a raiz de la muerte de Trujillo, el Banco Central
comenzd a tomar control del mercado cambiario. Las
medidas del Banco Central incrementaron la escasez de
divisas en los afios subsiguientes, por lo que se incentivé la
creacién de un mercado extrabancario que proporcionara
divisas a una tasa de cambio superior a la oficial. Este
sistema dual se mantuvo hasta comienzos de los ochenta,
penalizando asi las exportaciones y erosionando el resultado
de balanza de pagos.

En enero de 1983 se firmé un acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), el cual preveia, entre otras
medidas, el desmantelamiento del sistema dual de tasa de
cambio. Hasta 1985 la tasa de cambio oficial era
determinada absolutamente por el Banco Central, lo que
provocé un atraso acumulado en la tasa de cambio oficial
de alrededor de 180%. Este rezago penalizé la
competitividad del sector exportador, creé distorsiones en
los precios relativos de la economia y motivé acciones
dirigidas a la subvaluacién de las exportaciones y
sobrevaluacién de las importaciones. En junio de 1985 se
efectud la unificacién cambiaria. A pesar de que esta
unificacién implicaba una flexibilizacién del mercado
cambiario, no se alcanz6 una liberalizacién total. Las
exportaciones se mantuvieron bajo el control del Banco Cen-
tral, sobre la base de cuotas asignadas discrecionalmente.

En el periodo 1987-1990, la depreciacién del tipo de
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cambio nominal alcanzé casi el 200%. Se retomaron los
controles cambiarios, con lo que se aument? la brecha en-
tre la tasa de cambio oficial y la del mercado, la cual alcanzé
en promedio un 28% en 1990. Asimismo, aumento el déficit
de cuenta corriente, se deteriord la posicién de reservas
internacionales y, se acumulé un déficit fiscal de 4.6% del
PIB en 1990. En agosto de ese mismo afio, se establecié un
sistema de flotacién manejada, todavia vigente en la
actualidad. En este sistema se abandonaron las paridades fijas
y se adopté un sistema cambiario segmentado en dos
mercados institucionales, uno operado por el Banco Central
(oficial) y el otro delegado a los bancos comerciales (privado).

En enero de 1991 existia una brecha cambiaria de 20%,

Grafico No. 1
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debido a la incertidumbre econémica imperante, brecha que
fue acortada con una devaluacién de un 8% en la tasa oficial
y con la aplicacién de un programa de contraccién monetaria
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en coordinacién con una politica fiscal disciplinada. A
partir del segundo semestre del 1991 hasta mediados del
afio 1994 las tasas de cambio permanecieron estables y
las leves corridas coyunturales fueron neutralizadas
mediante el mecanismo de colocacién de divisas por parte
del Banco Central, asi como a través de la liberalizacién
gradual de los renglones de zonas francas, inversiones
extranjeras y préstamos privados.

En 1994 hubo cierta inestabilidad cambiaria, que se
reflejé en una brecha de 4% en el tipo de cambio bancario
con relacién al oficial. La politica monetaria obedeci6 a las
necesidades del sector publico, el cual retomd el uso del
crédito del Banco Central para financiar el déficit fiscal de
1.4% del PIB. En el mes de septiembre del mismo aifio se
llevd a cabo un paquete de medidas de tipo fiscal, monetario
y cambiario, con el fin de frenar la tendencia alcista de la
tasa de cambio. A final de ese afio se habian disminuido en
un 3% las tasas de cambio de los mercados bancario y
extrabancario, experimentandose una recuperacién de 45%
de las reservas del Banco Central.

Entre 1994 y mediados de 1996 se acumularon una serie
de factores de orden externo e interno que contribuyeron
a una ampliacion de la brecha cambiaria de alrededor de
un 7.2%. Sin embargo, la estabilidad cambiaria en 1996
(afio electoral) se logrd debido a la coordinacién existente
entre las politicas monetaria y fiscal, asi como al
desempefio del sector turismo y de algunos bienes
exportables, en conjunto con un mejoramiento del flujo de
capitales privados.

En el grafico no.2, se puede observar la inflacién mensual
de 1982 a 1998, mas adelante se asocia esta variable con el
tipo de cambio, con el fin de relacionar su evolucién.
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III. INFLACION Y ANCLAS NOMINALES

Después de haber observado la evolucién histérica que ha
tenido el tipo de cambio y la inflacién en la Reptiblica
Dominicana desde mediados de los ochenta hasta ahora,

pasamos a revisar lo que nos dice la literatura econdmica sobre
anclas nominales e inflacién.
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El debate sobre si la inflacién es un fenémeno monetario o
no todavia persiste?. Unos argumentan que la discusién
econémica en torno al problema de la inflacién se ha centrado
en la evolucién del gasto agregado real —publico y privado-
con respecto a la evolucién del PIB real. Se sostiene que un
crecimiento del gasto mayor que el del producto aceleraria la
tasa de inflacién. Esto sugiere que “...1a inflacién serfa un
problema de exceso de demanda en la economia y que estarfa

Grifico No. 3
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determinada por variables reales: gasto y producto. En estos
términos, sélo seria factible reducir la inflacién mediante una
contraccién en el gasto respecto del producto, es decir por
medio de un exceso de oferta de bienes generalizado en la
economia...” (Lagos 1995). Segun este andlisis, se daria el
extremo de que una vez que volviera a crecer el gasto al ritmo
inicial reaparecerfa la inflacion. Por lo tanto, lo que se podria
deducir es que para controlar la inflacién se requeriria de un

2 F.G.Morandé y F. Rosende (1995), en Andlisis Empirico de la Inflacién en Chile,
ofrecen un amplio debate al respecto.
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ajuste permanente en el gasto y, por tanto, de superivits
comerciales a futuro.

En este trabajo aceptamos la hipétesis de que la inflacién
es un problema nominal (monetario), determinado por la
evolucion de una variable nominal -la cantidad de dinero- y
por el comportamiento de las expectativas de inflacién de los
individuos (Rosende 1992; Budnevich 1995; Morandé, Garcia
y Johnson 1995). Las variaciones en variables reales como la
evolucién del gasto respecto del producto inducen ajustes en
un precio relativo, lo que eventualmente puede influir en la
trayectoria de la inflacién dependiendo de los contratos de
precios y salarios que existan en la economia.

III.1 Anclas nominales

El rol de un ancla es permitir que una variable nominal, en
este caso la inflacién, pueda "permanecer” en un cierto nivel
(“anclada”), a través de la influencia en el comportamiento de
las expectativas de inflacién. De esta forma, el nivel al cual
llega la inflacién dependerd del manejo del ancla.

Si en la economia se producen dos tipos de bienes:
transables y no transables, y se utiliza el trabajo como factor
productivo, el sistema podrd determinar dos precios relativos:
el tipo de cambio real y los salarios reales, asf como la cantidad
real de dinero. Los niveles de equilibrio de estas variables
corresponderan a los valores para los cuales la oferta de cada
bien (transables, no transables y trabajo) iguale a Ia demanda,
es decir, donde los excesos de demanda son iguales a cero. Sin
embargo, las variables nominales como la cantidad nominal
de dinero, el nivel de precios ( por tanto, la tasa de inflacién) y
los salarios nominales no estaran determinados (es decir, seran
muy volatiles) a menos que se use una de estas variables como
ancla.
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III.1.1 Cantidad de dinero como ancla nominal

En un sistema de tipo de cambio flexible, la cantidad
nominal de dinero (la base monetaria) es una variable
ex6gena que puede controlar el Banco Central
constituyéndose en el ancla natural de la economia. El
manejo de la cantidad de dinero (atraves de la politica
monetaria) determina los niveles de precios, salarios
nominales y tipo de cambio, asi como las tasas variacién y de
inflacién, de los salarios y del tipo de cambio. Un incremento
en el ritmo de expansién de la cantidad nominal de dinero
no requiere de un exceso de demanda generalizado para
incrementar la inflacién. El cambio en el ritmo de
crecimiento del ancla modifica las expectativas de inflacién
y, por lo tanto, la inflacién aumentaria de acuerdo con el
ancla.

En el corto plazo, la relacion entre la tasa de inflacién y la
tasa de expansién monetaria serd muy estrecha en una
economia con alta inflacién. En una economia con baja
inflacién, la relacién serd menos poderosa, pero permitira
explicar la tendencia de la inflacién mas que los movimientos
de muy corto plazo®.

HI.1.2 Tipo de cambio como ancla nominal

De forma equivalente, bajo algtn tipo de regla cambiaria,
el tipo de cambio puede ser €l ancla de la economia. En este
esquema, la tasa de inflacién converge al ritmo de devaluacién
mas la inflacién externa, y la cantidad de dinero es endégena,
aumentando o contrayéndose a través del saldo de la balanza
de pagos. Un aumento en el ritmo de devaluacién acelera

* En general se ha ido abandonando los agregados monetarios como anclas por la
posible inestabilidad de la demanda de dinero.
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entonces la inflacién sin un exceso de demanda generalizado
en la economia.

Mientras existan déficits fiscales financiados por la creacién
de crédito doméstico, el tipo de cambio nominal dificilmente
podra mantenerse fijo en el largo plazo. “...Sila tasa de inflacién
doméstica excede la tasa de inflacidon internacional, caen las
reservas internacionales, se sobrevaltia*la moneda y
eventualmente podria ocurrir un ataque especulativo en los
activos externos del banco central...” (Calvo, Leiderman y
Reinhart 1993). Algunos paises que histéricamente han sufrido
alta inflacién han adoptado sistemas de tipo de cambio
reptante. Lo que motivé a que se aplicara este sistema, primero
adoptado por Brasil, Colombia y Chile en los sesenta, es el
reconocimiento de que, dada una expansion de! gasto, un tipo
de cambio real competitivo no puede mantenerse con un
sistema de tipo de cambio nominal completamente fijo.

Un supuesto importante que estd implicito en el enfoque
de anclas nominales de tasas de cambio para bajar la inflacién,
es aquel, segiin el cual, la adopcién de una tasa de cambio fija
constituye una politica creible es decir que el ptiblico confia
que a partir de la fecha de anuncio de la nueva politica, la
inercia inflacionaria serd menor. De hecho, uno de los
argumentos mas usados a favor de las anclas nominales de
tasa de cambio en vez de otras anclas nominales tiene que
ver con la credibilidad. Se arguye que ya que la tasa de cambio

+ Desde un punto de vista conceptual, la sobrevaluacién ocurte cuando el tipo de
cambio real imperante en la economfa cae por debajo de su nivel de equilibrio sostenible en
el largo plazo, es decir, se aprecia. La tasa de cambio real de equilibrio compatible con la
mantencién Simultdnea de equilibrio externo e interno, es decir, una que proporciona los
incentivos adecuados para una generacién de divisas compatible con el financiamiento de
las importaciones y con un crecimiento estable de la economfa. En otras palabras, una
tasa real de equilibrio es aquella que mantiene la competitividad del sector generador de
divisas. Por supuesto, el nivel de equilibrioc dependeri del comportamiento de otras
variables (reales) en la economia, tales como los términos de intercambio, el nivel de
proteccién y los flujos de capitales externos. Las situaciones de sobrevaluacién tienen sus
origenes en una inflacién doméstica superior a la internacional, porque nacen de politicas
monetarias y fiscales domésticas que son incompatibles con la tasa de cambio nominal
adoptada por las autoridades.
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nominal es mds visible, ello constituye una politica mis
transparente que si se anuncia un nivel constante de Ia base
monetaria. Por otro lado, es mas ficil para los agentes
econémicos controlen la evolucién del tipo de cambio que la
de un agregado monetario.

I11.1.3 Meta de inflacién como ancla nominal

En los Gltimos afios se ha observado una creciente
tendencia a favor de la utilizacién de metas de inflacién como
elemento central de la politica monetaria. Las metas de
inflacién proporcionan un marco transparente al concentrar la
atencioén en el objetivo final de la politica monetaria, es decir,
una razonable estabilidad de precios, que en general se entiende
que significa una inflacién con tasas suficientemente bajas
como para no afectar las decisiones econdémicas.

El enfoque de 1a meta de inflacidén se caracteriza por el
anuncio del gobierno, banco central o alguna combinacién
de los dos, de que en el futuro el banco central va a defender
la meta de inflacién establecida a un nivel numérico
especifico. En la prictica se fijan rangos de inflacién, por
ejemplo, 1-3%, en lugar de nimeros simples y, ademas, se
establecen los horizontes temporales, que pueden ir de uno
a cuatro afios. “...Los anuncios iniciales sobre un determinado
nivel de inflacién se hacen consistentes con la “estabilidad
de precios”, lo que se considera usualmente es una tasa de
inflacién cercana al 2% anual...” (Bernanke y Frederic S.
Mishkin 1998). Pero, hay excepciones, por ejemplo, Alemania
fija su objetivo de inflacién en un punto y sélo para un
horizonte de un afio.

Existe un debate todavia con respecto a si la meta debiera
ser la tasa de inflacién per se o el nivel de precios. Por supuesto,
una meta de nivel de precios no necesariamente va a
mantenerse constante indefinidamente, pero podria
permitirsele que suba en alguna forma predeterminada en el
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tiempo. Una meta estricta del nivel de precios requiere que
precios por encima o por debajo de la meta sean compensados,
lo que reduciria la varianza de las proyecciones de largo plazo
de los precios, pero podrian impartir significativamente mas
volatilidad en la politica monetaria en el corto plazo®.

Las metas explicitas desempefian dos funciones principales
en los esfuerzos por reducir y controlar la inflacién: en primer
lugar, transmiten al publico el objetivo que la politica
monetaria quiere alcanzar, por lo que actiian como medio para
la coordinacién de los procesos de fijacién de precios y salarios
y en la formacidn de las expectativas inflacionarias del publico.
En segundo lugar, proporcionan lineamientos transparentes
para la conduccién de la politica monetaria, permitiendo
evaluar el compromiso y la credibilidad de la misma sobre la
base de las medidas adoptadas para asegurar el logro de las
metas. En consecuencia, en los paises que las han adoptado,
las metas de inflacién se han convertido en un ancla nominal
clave. Por lo general, no han estado acompafiadas de metas
intermedias explicitas para otras variables nominales como
los agregados monetarios. Sin embargo, la fijacién de metas
de inflacién puede no constituir el marco de politica mas
apropiado para todos los paises. Ha resultado muy ftil en
aquellos casos en que las autoridades han debido establecer
un compromiso crefble a favor de la aplicacién de politicas de
baja inflacién.

II1.2 Inercia inflacionaria y anclas de tipo de cambio
nominal

La inercia inflacionaria es un fenémeno que resulta de la
indexacién de salarios, o de cualquier fuente de inflexibilidad
en los precios, como costos de menu, contratos traslapados,

% Svensson (1996) da ejemplos de que cuando se pone como meta el nivel de precios,
se reduce la volatilidad def producto.(NBER Working Paper No.5719, 1996).
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etc. La inercia inflacionaria se genera por la inefectividad de
las politicas econdmicas para detener un proceso inflacionario,
debido a que la inflacién no reacciona de inmediato ante la
accién de las autoridades. Las variaciones en el gasto real
respecto del PIB real determinan cambios en los precios
relativos, particularmente en el tipo de cambio real. En una
economia sin rigideces, los ajustes en los precios relativos se
hacen sin cambios en la inflacién mediante variaciones de una
vez en los precios nominales. Pero dado que los precios se
mueven lentamente®, producto de la inercia inflacionaria
entonces los ajustes en los precios relativos pueden afectar
transitoriamente la inflacién.

En la literatura econémica reciente se discuten los
conceptos de credibilidad y consistencia temporal y su
incidencia en la efectividad de las politicas econédmicas. De
acuerdo a este enfoque, Calvo (1978) y Kidland y Prescott
(1977), los gobiernos que tienen la discrecionalidad para
alterar la tasa de cambio nominal tienden a abusar de su poder,
introduciendo un “sesgo inflacionario” en la economia. Bajo
ciertas condiciones, como la existencia de un mercado laboral
con rigideces que previenen a la economia de alcanzar pleno
empleo, es optimo para el gobierno sorprender al sector
privado a través de devaluaciones inesperadas. Al disefiar estas
devaluaciones inesperadas, el gobierno espera inducir una
reduccién en los salarios reales y, entonces, incrementar el
empleo y el producto. En equilibrio, el piblico estd al tanto de
este incentivo y reacciona anticipadamente a las sorpresas
devaluatorias, haciéndolas inefectivas. Esta interaccién
estratégica entre el gobierno y el sector privado hace que la
economia alcance un nivel de alta inflacién. Una explicacién
alternativa es que por un proceso racional de formacion de
expectativas los agentes econémicos no pueden ser engafiados
de forma sistematica.

& Cuando el ajuste es lento se dice que los precios son pegajosos.
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Una de las consecuencias de politica de esta literatura
consiste en definir restricciones que hagan los compromisos
del gobierno creibles. Aqui es donde entran los tipos de cambio
fijos o reptantes dentro de una banda. Se argumenta que la
adopcién de un tipo de cambio fijo restringe la habilidad del
gobierno para sorprender al sector privado a través de
devaluaciones inesperadas. “...Las promesas de disciplina fis-
cal se hacen creibles y las acciones del sector privado no
permiten sucesivas acciones inflacionarias...” (Edwards 1993).
En particular, los tipos de cambio fijos proveen una restriccién
reputacional en el comportamiento del gobierno. Las
autoridades saben que si asumen politicas de crédito
expansivas, se veran forzadas a abandonar la paridad y a
devaluar.
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IV. ELMODELO’

En una economia que produce dos tipos de bienes: transables
y no transables, se supone que los precios de los transables estin
ligados a los precios internacionales, mientras que los precios de
los no transables se determinan por la condicién de que el mercado
esté equilibrado en todo momento. De acuerdo al modelo, la
inflacién quedar4 determinada por la siguiente ecuacién (es la
ecuacién 6, segun el orden del desarrollo del sistema de ecuaciones
descrito en el apéndice):

— * 1A
n,=am +an*  +az ecuacion (6)

Donde
n es la inflacién
n*es lainflacién del pais al cual se fijala moneda (Estados Unidos)
z,es una variable de politica

En la ecuacién (6) el coeficiente a, mide el grado de inerciade
la inflacién doméstica. Mientras mas cercano esté a, a la unidad,
mds persistente serd la inflacién y mas alto el grado de inercia.
Como se puede ver en la definicién de a, (en la ecuacion 7 del
apéndice) el grado de inercia en la economia va a depender de las
diferentes elasticidades involucradas y de los pardmetros de
indexacién ¢ (porcentaje de la inflacién pasada que absorbe la
inflacién presente) y y (la memoria inflacionaria).

IV.1 Implicaciones del modelo

En la ecuacién (6) se observan varios rasgos importantes
de la dindmica de la inflacién. Primero, si hay indexacién

7. El sistema de ecuaciones utilizado en este modelo se desarrolla en el apéndice.
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completa con respecto a las variables rezagadas de parte de la
tasa de cambio (¢=1), el coeficiente de m_ serd igual a 1
(a,=1). Bajo estas circunstancias, el sistema carecera de un
ancla, y la serie de tiempo de la inflacién doméstica exhibira
raiz unitaria. En este caso la inflacién puede tornarse explosiva
como resultado de choques exdgenos o de demanda agregada.
Segundo, si y<1, el término autoregresivo a, serd también
menor que 1, ylainflacién estard caracterizada por un proceso
estacionario. En este caso la inflacién doméstica converge a la
inflacién mundial. La velocidad a la cual ocurre este proceso
de convergencia dependerd del grado de indexacién con
respecto al pasado. Tercero, y relacionado con el punto ante-
rior, una disminucién en el grado de indexacién de la tasa de
cambio ¢ resultara en una caida en el valor de a,, y por ende,
en el grado de inercia inflacionaria de la economia. Esta ha
sido la justificacién para adoptar la politica de anclas
nominales de tasa de cambio en varios paises. Sin embargo, si
la politica anunciada de anclas no es creible, ¢ no disminuird y
la reduccién en la inercia no se verificard necesariamente.

Un cuarto aspecto de la ecuacién (6) es que silaindexacién
es totalmente eliminada, y ambas ¢ y y son simultdneamente
iguales a 0, la inflacién doméstica convergera inmediatamente
a la inflacién mundial. Si queda algiin grado de indexacién
salarial (y > 0), después de fijar la tasa de cambio (¢ = 0),
habra atin alguna inercia inflacionaria y la tasa de cambio real
estard sujeta a una apreciacién continua durante el proceso de
transicién. En este sentido, entonces, las autoridades enfrentan
un dilema donde, por un lado, el ancla de tasa de cambio
reduciria la inercia y por el otro, generaria una pérdida en la
competitividad internacional. Sin embargo, es posible
encontrar situaciones donde debido a la falta de credibilidad
en la politica de anclas y a expectativas basadas en el pasado,
el pais termine sin una rebaja significativa en el grado de inercia
inflacionaria y con una pérdida substancial en competitividad.

Segun el modelo, de la ecuacién (6) tenemos que si la
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politica de anclas de tasa de cambio nominal es creible, se
observaria empiricamente un quiebre estructural en las
propiedades dinamicas de la inflacién. Este quiebre estructural
ocurriria en el momento en que se implante el ancla nominal.
A partir de este momento, el coeficiente de la inflacién rezagada
en una ecuacién tipo (6) debe decaer, reflejando la reduccién
en el grado de persistencia del proceso inflacionario. Por
supuesto, esto supone que las causas estructurales de la
inflacién —el desequilibrio fiscal y la creacién de dinero- han
sido controladas por las autoridades monetarias. Sin embargo,
si la politica carece de credibilidad y el publico tiene dudas
acerca de hasta qué punto el gobierno se va a adherir a la nueva
politica, el grado estimado de inercia en las ecuaciones tipo
(6) no va a alterarse significativamente con la adopcién de un
ancla de tasa de cambio nominal.
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V. ANALISIS EMPIRICO PARA LA REPUBLICA
DOMINICANA

El objetivo de la presente seccidn es comprobar la hip6tesis
de si el tipo de cambio ha sido ancla nominal (TCAN, en lo
adelante) para la inflacién en la Repiblica Dominicana. El
periodo de estudio se inicia en 1985, ya que antes de esta fecha,
la politica cambiaria mantenfa como tasa oficial la paridad
entre el peso y el délar (1 por 1).

Las ecuaciones se realizaron con datos tomados de
los boletines trimestrales del Banco Central de la
Republica Dominicana con periodicidad mensual. Se
intent6é utilizar datos anuales, pero el niimero de
observaciones era muy corto, sélo 14 para el periodo
1985-1998.

Como la inflacién mensual estd contaminada de
variaciones estacionales en los precios, se procedi6 a
desestacionalizar la serie del indice de precios al
consumidor (IPC). El logaritmo de esta serie
desestacionalizada (LIPCSA) es la aproximacién utilizada
para la evolucién de la inflacibn mensual. La
desestacionalizacién se realiz6é utilizando el paquete
econométrico E-Views. A continuacién se presentan los
factores estacionales resultantes®:

* Pese a que se trabajé con datos a partir del 1985, se incluyeron en la
desestacionalizacién los datos a partir del 1982, para tener méis grados de libertad.
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ScalinEFactors:

1.015005
1.009734
1.001820
0.992877
0.988101
0.989912
(0.989878
0.991125
0.998210
10 1.003121
11 1.005184
12 1.015574

OG0 Wb —

Se observa que los tres primeros meses y los tres Gltimos
tienen un comportamiento estacional, en donde la inflacién
tiende a ser mayor.

A fin de probar la hip6tesis TCAN se estimé una ecuacién
de comportamiento econométrica para el periodo completo
1985-1998, siguiendo el modelo de Edwards (1992) presentado
en el apéndice. Se utiliz6 el método de minimos cuadrados
ordinarios, luego se determind el orden de integracién de las
variables y se utilizé el enfoque de cointegracién. No se pudo
rechazar la hipétesis nula de que existe una relacién de largo
plazo entre el indice de precios al consumidor y los
determinantes propuestos. Es decir, en términos
econométricos, las variables cointegran.

En el periodo analizado se registraron dos episodios en los
que el tipo de cambio fue ancla nominal. Se procedié a realizar
la prueba de cambio estructural de Chow, con el objetivo de
verificar si hubo cambio estructural en los meses de agosto de
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1987 y enero de 1991, con lo que se comprobé un cambio
estructural en la evolucién de la inflacién.

En el periodo 1985:2-1987:8, se pudo constatar un
régimen cambiario reptante, mientras que en el segundo
periodo, 1991:1-1994:10, se observé una banda de
flotacién, seguin la cual las autoridades monetarias eran
tolerantes aceptando un porcentaje determinado de brecha
cambiaria (Ver grafico No. 5).

Considerando lo anterior, surgi6é la duda acerca de las
condiciones bajo las cuales la autoridad monetaria es capaz
de defender el tipo de cambio cuando las reservas no son
suficientes. Con el objetivo de aclarar esta inquietud, se
realizé la prueba de Granger, con la cual se determiné que
existe causalidad de las reservas internacionales con respecto
ala brecha cambiaria. No obstante lo anterior, este efecto no
es determinante debido a que el coeficiente del nivel y
tendencia de las reservas internacionales en la ecuacién de la
brecha cambiaria es muy pequefio.

V.1 Pruebas de hipétesis
V.1.1 Periodo 1985-1998

LIPCSA85:1-98:12= 0.469 + 1.008*LIPCSA (-1)
~0.106*LIPCUSA(-1)-0.056*LOFERTA +0.058 LOFERTA (-2)

CONSTANTE LIPCSA (-1) LIPUSA (-1) LOFERTA LOFERTA (-2)
(0.157) (109.71) (-0.955) (-1.55) (1.55)

R?=0.999
Donde:
LIPCSA® es el logaritmo del indice de precios al consumidor

desestacionalizado de la Republica Dominicana,
utilizado como aproximacién de la inflaci6n.

% Edwards (1992}, en su modelo utiliza el cambio en el IPC.
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LIPCUSA  esellogaritmo del Indice de Precios al consumidor
de Estados Unidos.

LOFERTA es la oferta monetaria correspondiente a M1. Esta
variable es una aproximacién de variable de
politica de acuerdo al modelo de Edwards.

En la ecuacién anterior se observa que el coeficiente de
la inflacibn pasada es ligeramente superior a la unidad,
siguiendo el modelo presentado, esto indicaria que existe
inercia inflacionaria (o indexacién completa) y que el
proceso inflacionario carece de ancla. Los coeficientes del
IPC de Estados Unidos y de la oferta de dinero del periodo
anterior no son significativos. Se puede, entonces, concluir
que estas no han sido las variables observadas por los
agentes econémicos para formar sus expectativas
inflacionarias. Se rechaza, entonces, la hip6tesis de que para
el periodo completo del 1985-1998 el tipo de cambio fue un
ancla nominal para la inflacién. Mas bien, la inercia y la
memoria inflacionaria determinaron la inflacién.

Se podria pensar que la razén por cual la hipétesis TCAN
no se registro, es porque el régimen cambiario no fue creible.
Con el fin de evaluar mas a fondo si la adopcién de la “regla
cambiaria” no afect6 la inercia inflacionaria durante el
periodo de estudio, se graficaron las series de tipo de cambio
oficial y extrabancario. Se puede observar que el tipo de
cambio se ha mantenido estable durante algunos meses. A
continuacién se procede a verificar si en esos periodos de
mayor estabilidad se ha registrado un cambio estructural
en la evolucién de la inflacién.

V.2 Prueba de Chow sobre cambio estructural

Con la utilizacién de la prueba de cambio estructural de
Chow se persigue ajustar la ecuacién separadamente para cada
subperfodo de la muestra y observar si hay diferencias
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Grifico No. 4

Evolucién del tipo de cambie oficlal y extra-bancario
1982-1998
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Fuente: Banco Central de la Repiblica Dominicana

significativas en las ecuaciones estimadas. Una diferencia
significativa indica un cambio estructural en la relacién. Por
ejemplo, frente a un aumento de los precios internacionales
de petroleo con una prueba de este tipo se puede examinar si
la funcién de demanda es la misma antes y después de un
choque de los precio de31 crudo.

Para llevar a cabo la prueba se dividen los datos en tres
subperiodos. Cada subperiodo debe contener mis
observaciones que el nimero de coeficientes en la ecuacién,
de manera que la ecuacién pueda ser estimada utilizando cada
subperfodo. La prueba de cambio estructural se basa en una
comparacién entre la suma de los residuos al cuadrado al
ajustar una sola ecuacién con la muestra completa y la suma
de los residuos al cuadrado que se obtienen cuando las
ecuaciones separadas se ajustan con cada submuestra de los
datos.
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Chow Breakpoint Test: 1987:08

F-statistic 14.44554 Probability 0.000000
Log likelihood ratio _63.24761 Probability  0.000000

Chow Breakpoint Test: 1991:01

F-statistic 20.54796 Probability 0.000000
Log likelihood ratio _ 8415591 Probability_.  0.000000

Note que ambos estadisticos de la prueba de cambio
estructural rechazan la hipétesis nula de que no hubo cambio
estructural, por lo que los meses de agosto del 1987 y enero
de 1991 marcan un cambio estructural en la evolucién de la
inflacién.

V.2.1 Periodo 1985:2-1987:8

Tras corregir los atrasos cambiarios que se habian
acumulado hasta el afio 1985, debido a que la tasa de cambio
oficial se mantenia a la par del délar norteamericano, se
registraron casi tres afios de estabilidad cambiaria, pues las
autoridades monetarias actuaron para evitar que se repitieran
dichos atrasos cambiarios.

LIPCSA,, , ,,,,=-4.75+0.511*LIPCSA(-1) +1.50*LIPCUSA(-1)
-0.038*LOFERTA +0.055*LOFERTA (-4)

CONSTANTE LIPCSA (-1)  LIPUSA (-1) LOFERTA LOFERTA (-4)
(-2.69) (7.45) (3.23) (-2.02) (2.31)

R2=0.989

Con esos resultados, se observa cémo la inflacién del
periodo anterior se convierte en un determinante secundario
de la inflacién actual. Cobra importancia la inflacién de
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Estados Unidos. Esto altimo es consistente con la teoria
econdmica, cuando se fija 1a moneda local a una extranjera,
la inflacién doméstica converge a la inflacién del pais con
cuya moneda se ha fijado. Se observa que la elasticidad es
mayor que la unidad porque la inflacién interna es mayor
que la de Estados Unidos, debido a que la regla cambiaria
permitia minidevaluaciones entre el tipo de cambio oficial y
el extrabancario.

Durante el periodo se observé un tipo de cambio reptante
en el que el tipo de cambio oficial se reajustaba
periédicamente acorde con los diferenciales entre la inflacién
internay lainternacional. Se puede concluir que, en el periodo
desde febrero de 1985 hasta agosto de 1987, el tipo de cambio
constituyé un ancla nominal para la inflacién en la Reptblica
Dominicana.

V.2.2 Periodo 1991-1998

Luego de haberse puesto en marcha un plan de
estabilizacion tras la crisis del afio 1990, el tipo de cambio ha
corregido paulatinamente, en un periodo relativamente corto,
los atrasos cambiarios. Esto se ha logrado a través de
unificaciones, cuando las autoridades lo han considerado
pertinente, para evitar los desequilibrios internos y externos
que dichos atrasos provocan.

LIPCSA,, ,,, ,,=-1.407+0.905*LIPCSA(- 1) +0.482*LIPCUSA(-1)
-0.0093*LOFERTA +0.06LOFERTA (-2)

CONSTANTE LIPCSA  LIPUSA (-1) LOFERTA  LOFERTA (-2)
(-2.30)  (19.98) (2.34) (-3.76) (2.12)

R?=0.998
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Se observa que el coeficiente del IPC rezagado es menor
que la unidad, por lo que, bajo las especificaciones del modelo
no podemos rechazar la hipétesis de TCAN. Ademis, la
inflacién interna converge a la inflacién del pais al que se
fija la moneda mds la tasa de devaluacion. El coeficiente de
la oferta monetaria es negativo en el periodo actual, lo que
es compatible con la dindmica de la inflacién, segin la cual
algunos rezagos de la oferta de dinero tendrfan correlacién
negativa con la inflacién y la cantidad de dinero. La oferta
de dinero rezagada afecta positivamente la inflacién. El
coeficiente de la inflacién pasada es 0.905, por lo que no
podemos rechazar la hipétesis de que el TC ha sido un ancla
nominal para la inflacién a partir de 1991.

V.2.3 Periodo 1991:1-1994:10

Se observa que a partir de 1991 coexisten dos etapas. En
la primera, quisimos explorar si con mayor estabilidad
cambiaria, el papel del tipo de cambio como ancla nominal
fue mas importante. Se puede ver en la ecuacién a
continuacién que el coeficiente de la inflacién rezagada es
menor en la primera etapa que para el periodo completo y
que la elasticidad de la inflacién de Estados Unidos es
mayor. Este periodo de mayor estabilidad cambiaria cesa
tras la crisis politica de finales del 1994.

LIPCSA,, o= -3.384 +0.672*LIPCSA (1) +1.258"LIPCUSA (-1)
-0.066*LOFERTA(-2)

CONSTANTE LIPCSA (-1)  LIPUSA (-1) LOFERTA (-2)
(-2.61) (5.98) (2.81) -2.32)
R2=0.983

En consecuencia, el tipo de cambio del periodo enero-1991
a septiembre-1994, se constituy6 en un ancla “maés firme” para
la inflacién que para el periodo completo.
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oficial. A partir de octubre de 1994, se ampli6 la banda a
10% hacia cada lado, por lo que estariamos en presencia de
una banda implicita de flotacién.

Grifica No.5

Evolucién del Tipo de cambio -Bandas Camblarias Implicitas-
1982-1998
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Fuente: Banco Central de la Repiblica Dominicana

La variabilidad en el tipo de cambio que éste arreglo
cambiario permite funciona como un desincentivo a los
capitales de corto plazo porque estos asumirian algin grado
de riesgo cambiario, sin constituir un desincentivo para la
inversién de mas largo plazo.

Una ventaja de las bandas cambiarias, (citada en Rosende
1992), es la “impersonalidad” de este régimen, ya que no
requiere que una autoridad decida si aumentar la cotizacién
oficial, puesto que el centro de la banda se moveria de
acuerdo a alguna férmula preanunciada. Esta ventaja no se
percibe en nuestro pais, debido a que esta banda implicita
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no sigue un curso conocido o anunciado, por lo que para la
fijacién de la cotizacién oficial del délar se requiere de una
decisién centralizada

En la amplia discusidn sobre las bandas cambiarias!® se
ha llegado a la conclusién de que una banda creible es
estabilizadora pero, si la credibilidad se pierde, esta banda
se convierte en desestabilizadora. En las condiciones actuales,
con una banda implicita es mas dificil lograr la credibilidad.

V.3.1 Reservas internacionales

Segln algunos analistas y organismos internacionales,
la politica macroeconémica actual de la Republica
Dominicana tiene un talén de Aquiles: la escasa cantidad
de reservas internacionales. Es pertinente preguntarse écual
serfa la cantidad 6ptima de reservas internacionales?’!. En
realidad, la tnica razén de mantener las reservas
internacionales seria para los casos en que la autoridad
monetaria desee participar en el mercado de divisas a fin de
afectar el tipo de cambio. En nuestro pafs no existe un
compromiso cambiario explicito. Entonces, existe la
posibilidad de que nuestros niveles de reservas sean
excesivos'?.

En Repiblica Dominicana, donde existe una banda
cambiaria implicita, un tipo de cambio reptante no anunciado
(flotacién sucia), en general, cualquier intermedio entre la
flotacién y la fijacién es, entonces, pertinente tener reservas
internacionales. Si este es el caso, ¢bajo qué circunstancias

10 Por ejemplo Svensson (89} y Rosende (92).
1 E] célculo de esta cifra estd fuera del alcance de este estudio.

2 Una consideracién adicional es la participacién del banco central en el mercado de
divisas para comprar los délares del pago de la deuda externa. Para no provocar variabilidad
podria ser conveniente mantener reservas internacionales. .

13 Alguno criterios sobre cantidad optima de reservas son:tres meses de importaciones,
algiin porcentaje de la emisidn....
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con unos niveles escasos de reservas'® se racionaliza el papel
del tipo de cambio como ancla nominal? ¢Con qué reservas
puede un banco central defender el tipo de cambio?

Para analizar el papel de las reservas internacionales en la
determinacién del tipo de cambio en la Reptiblica Dominicana
se realiz6 la prueba de causalidad de Granger, porque podria
pensarse que el tipo de cambio oficial (o su defensa) causaria
la acumulacién de reservas. A continuacién se presentan los
resultados.

Prueba de Causalidad de Granger

(Existe  una relacién de|;Existe una relacion de caus
causalidad del nivel de las|de la variaciéon de las re
reservas internacionales | internacionales  brutas  al
brutas al TC oficial? oficial?

85:1- 98:12 Si Si

85:2-97:8 Si 8i

91:1.98:12 Si Si

91:1.94:10 Si Si

La prueba de causalidad de Granger confirma que existe
una relacién entre el mantenimiento de un tipo de cambio
oficial y el nivel y la variacién de las reservas internacionales
brutas (RIB). A fin de conocer 1a magnitud de dicho efecto, se
corrieron regresiones para los diferentes periodos de la brecha
cambiaria, como variable dependiente, y las RIB, como vari-
able explicativa. En los cuadros a continuacién se presentan
los valores de B para los diferentes periodos.

Brecha cambiaria= Constante + B*RIB
Brecha cambiaria= Constante + B*Variacién en RIB

Efecto de las Reservas Intermacionales Brutas en la Brecha Cambiaria

Nivel de RIB Variacion de RIB
85:1-98:12 -0.000328 -0.1166
85:2-87:8 20389 0.000113
91:1.98:12 -0.000138 -0.067665
91:1.94:10 -0.000150 -0.077074
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Se observa que el comportamiento del nivel y la variacién
de las RIB es similar. El signo negativo en el nivel y la
variacién de las RIB indica que el aumento en la tenencia de
reservas internacionales y su variacién positiva tenderian a
disminuir la brecha cambiaria debido a que la credibilidad
en la moneda local aumentaria. Esto asi, porque el Banco
Central tendria m4s reservas para defender el tipo de cambio.
Sin embargo, la credibilidad que la tenencia de reservas
proporciona se podria ver contrarrestada, porque la compra
de divisas por parte del Banco Central tenderia a presionar al
alza la prima del délar.

La falta de credibilidad en la politica cambiaria tiene una
relacién creciente con el aumento de la brecha cambiaria. Es
decir, las RIB per se no logran la credibilidad necesaria parala
estabilidad. En los perfodos en que el tipo de cambio constituy6
un ancla nominal, segiin las pruebas realizadas anteriormente,
el impacto de la acumulacién de las reservas internacionales
en la brecha cambiaria fue menor.

Se puede concluir que el nivel y la tendencia de las reservas
internacionales son parte del proceso de formacién de las
expectativas de ios agentes econdmicos, pero su efecto en la
credibilidad no es determinante. Si esto no fuera cierto, en
nuestro pais no se contarfa con periodos de relativa estabilidad
cambiaria porque los niveles de reservas han sido “escasos”
en estos intervalos de tiempo.

En el periodo de menor brecha cambiaria, 1985:1-1987:8,
en el que el tipo de cambio jugd mejor papel como ancla nomi-
nal, el efecto es incluso positivo, lo que indicaria que la
acumulacion de reservas no aportd mayor credibilidad, sino
mas bien que su efecto al aumentar la demanda de divisas
fue mayor que el efecto de aportar seguridad al compromiso
cambiario. En este periodo, el TC oficial mantuvo una
desviacién promedio de apenas 1.6% con relacién al
extrabancario. Fue un periodo de estabilidad en donde no se
mantuvieron considerables atrasos cambiarios.
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V1. CONCLUSIONES

La experiencia mundial de los dltimos treinta afios
demuestra que el costo a corto plazo, en términos de
desempleo y pérdida de producto, que supone la aplicacién de
medidas preventivas para detener un aumento incipiente de
la inflacién, suele ser mucho menor que el costo a largo plazo
de permitir que la inflacién aumente a niveles de dos o tres
digitos.

Existe una relacion entre la politica de cambio nominal,
inflacién y desinflacién por la cual, disefiar una politica de
tipo de cambio durante la transicién a la desinflacién es
particularmente dificil porque existe una disyuntiva entre
utilizar el tipo de cambio nominal como ancla para guiar la
inflacién hacia abajo y utilizarlo para mantener una posicién
competitiva del tipo de cambio real en el pais. Sin embargo,
bajo ciertas circunstancias un sistema de tipo de cambio fijo
o predeterminado puede ser Gtil para reducir la inflacién
durante las fases iniciales de los programas de
estabilizacién. Sin embargo, hay que tomar prevenciones
para evadir situaciones de apreciacién del tipo de cambio
real que eventualmente podrian llevar a mayores
desequilibrios, pérdida de divisas, ataques especulativos,
caida de las exportaciones, e incluso pérdida de ingresos
fiscales (por la cafda del producto) y crisis de balanza de
pagos.

La percepcién del sector privado sobre la viabilidad
econdmica de los programas disefiados para reducir la
inflacién puede ser de incredulidad, si estos programas no
guardan relacion con los problemas fiscales. Pero un ajuste
fiscal serio puede resultar insuficiente para garantizar el
éxito de un programa si, por algiin motivo, el piblico cree
que el plan terminara por ser abandonado. Los responsables
de la politica econémica deben poder convencer al publico
de que las politicas adoptadas se mantendrén en aplicacién.
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Una pregunta importante es si el progreso recientemente
obtenido por algunos pafses serd mantenido y les permitir4
moverse hacia una estabilidad macroecondémica de largo plazo.
Bancos centrales auténomos, encargados de manejar la
estabilidad monetaria, pueden ciertamente ayudar a reducir
los desbalances macroeconémicos (De Gregorio 1994). Sin
embargo, es importante reconocer que la autonomia de la
autoridad monetaria debe ser complementada con politicas
fiscales prudentes y consistentes. De hecho, en la historia
latinoamericana de los bancos centrales durante los treinta se
sugiere que, cuando se enfrenta una tension fiscal y fuertes
choques externos, incluso bancos centrales independientes
podrian terminar promoviendo inflacién. En el andlisis final,
la disciplina fiscal es el ancla més efectiva.

El reestablecimiento de un elevado grado de estabilidad
de los precios ha sido un objetivo central de la politica
econdmica en todo el mundo. La Republica Dominicana ha
seguido la senda para alcanzar este objetivo, por lo que resulta
fundamental asegurar que no se pierda el terreno ganado. En
esta tarea, las autoridades monetarias estidn llamadas a
desempefiar un papel crucial, aunque no exclusivo.

El presente trabajo no concluye que el tipo de cambio debe
ser usado como ancla nominal. El régimen cambiario es
relevante por el cumplimiento del compromiso, mas que por
el compromiso mismo. Lo deseable es que esta variable nomi-
nal no sea un obstaculo para alcanzar el equilibrio en las vari-
ables reales. Si se elige algun tipo de fijacién, su efectividad
estara dada por la credibilidad de los agentes econémicos ante
las autoridades. Esta credibilidad sélo es posible obtenerla en
un contexto de manejo macroecondmico prudente en el que la
politica fiscal camine de la mano del compromiso contraido.

Segun las pruebas que se realizaron, las RIB per se no logran
la credibilidad necesaria para la estabilidad. En los periodos
en que el tipo de cambio constituy6 en un ancla nominal, el
impacto de la acumulacién de las reservas internacionales en
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la brecha cambiaria fue menor. El nivel y la tendencia de las
reservas internacionales son parte del proceso de formacién
de las expectativas de los agentes econdémicos, pero su efecto
en la credibilidad no es determinante. Si éste no fuera cierto,
en nuestro pais no se contaria con episodios de relativa
estabilidad cambiaria porque los niveles de reservas han sido
“escasos” en estos episodios.

Es de nuestra opinién que el banco central puede dar una
sefial mas clara a los agentes econémicos anunciando el
compromiso, de esta forma los agentes serdn capaces de
monitorear de forma m4és eficiente el trayecto hacia los
objetivos planteados. Ademas, con las reglas claras la
credibilidad podria incrementarse. Por dltimo, el uso del TC
como ancla nominal tiene la ventaja adicional de que se re-
duce la discrecionalidad de las autoridades monetarias al
restarle grados de libertad al activismo politico.



APENDICE
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MODELO DE SEBASTIAN EDWARDS (1992)

Supuestos del modelo:

*

No se toman en cuenta cambios en los determinantes
fundamentales de la tasa de cambio real, tales como los
economia, los flujos de capital, sino sélo lo relacionado a
asuntos inflacionarios.

Se parte de que el pais tiene un sistema cambiario de
minidevaluaciones, donde la tasa de cambio nominal se
ajusta en una proporcién ¢ (¢ £ 1) del diferencial rezagado
de la inflacién doméstica y la internacional.

Los salarios se reajustan de acuerdo a una regla que incluye
lainflacidn rezagada, asi como la inflacién futura esperada.

La politica monetaria es pasiva y acomoda las fuerzas
inerciales inflacionarias.

Esta economia se puede representar por el siguiente conjunto
de ecuaciones:

r = an, + (1-o)7n, (1)
n,=E_ (d +x*) 2)
d = ¢(r,,-=*) (3)
N°(P,/P,, z) = NS(W/P,) (4)
w=yr + (1-7)x° (5)

donde se usa la siguiente notacién:

L

= Tasa de crecimiento del nivel de precios
doméstico.
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n., = Tasa de crecimiento del precio de los bienes
transables, expresado en moneda doméstica, en
el periodo t.

m,, = Tasa de crecimiento del precio de los bienes no
transables en el periodo t.

d, =Tasa de devaluacién en el periodo t.

n*. = Tasa de inflacién mundial en el perfodo t.

E,_, = Operador de expectativas, donde se supone que
éstas se forman en el periodo t-1.

w_ = Tasade crecimiento de los salarios nominales.
z, = Indice de las politicas macroeconémicas
agregadas.

NP, N® = Demanda y oferta de no transables.

$, Y = Pardmetros que miden el grado de indexacién
de la economia.

ne = Inflacién esperada en el periodo t.

La ecuacién (1) indica que la tasa de inflacién doméstica
es un promedio ponderado de la inflacién de los transables
y no transables. La ecuacién (2) afirma que laley de un solo
precio se cumple ex-ante, y que el cambio en el precio
doméstico de los transables es igual al cambio esperado en
la tasa de cambio més la tasa esperada de inflacidn

mundial'4.

* El operador de expectativas indica que el precio doméstico de los transables se

determina antes de que la tasa de devaluacién o la inflacién sean observadas.
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La ecuacién (3) es laregla de devaluacién e indica que la
tasa de cambio se ajusta en una proporcién ¢ de los
diferenciales de inflacién. Si ¢=1 se tiene una regla tipica
de paridad del poder adquisitivo, donde la tasa de
devaluacién es igual a los diferenciales de inflacién
rezagados. La ecuacién (4) es la condicién de equilibrio de
mercado para los no transables. Se supone que la demanda
de no transables depende de los precios relativos (P /P.) y
de la demanda agregada z ; 1a oferta de los no transables se
supone una funcién de los salarios reales en términos de
producto. Finalmente, la ecuacién (5) es la regla de ajuste
salarial segtin la cual el reajuste de los salarios depende de
dos factores: la inflacién rezagada y la inflacién futura
esperada. El caso especial cuando y=1, corresponde a la
situacién donde hay indexacién del 100% con respecto a la
inflacién pasada. En la ecuacién (5) el valor de y determinard
el grado de “memoria” inflacionaria de esta economia.
Aunque en la ecuacién (5), o representa la tasa de
crecimiento de los salarios nominales, podemos pensar que
esta variable captura una categoria mas amplia de “otros”
costos. En este sentido, el coeficiente y puede interpretarse
como el que recoge el grado de indexacién de contratos no
ligados a la tasa de cambio.

Cuando se soluciona el modelo se puede encontrar una
expresién para la dindmica de la inflacién. Haciendo un
supuesto acerca de las expectativas inflacionarias, se tiene
que en el caso de las expectativas racionales, la tasa de
inflacién en el periodo t difiere de la expectativa formada
al comienzo de ese periodo por un término aleatorio u :
T,=T'+ 1.

Después de manipular las ecuaciones (1) - (5), la dindmica
de la inflacién doméstica resulta en la siguiente ecuacion
en diferencias de primer orden.
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Dependent Variable: LIPCSA
Method: Least Squares
Date: 07/28/99 Time: 08:54
Sample: 1985:01 1998:12
Ilnrcluded observations: 168
Variable Coeflicient Std. Error -Statistic Prob.
C 0.506601 0417621 1.213065 0.2269
LIPCSA(-1) 1.008586 0.009230 109.2696 0.0000
LIPCUSA(-1) 0.115817 0.114135 -1.014731 03117
LOFERTA 0.044804 0.030788 -1.455234 0.1475
LOFERTA(-3) 0.047418 0.032389 1.464037 0.1451
R-squared 0.995482  Mean dependent var 6.19489
Adjusted R-squared 0.999470  S.D. dependent var 0.785359
S.E. of regression 0.018085 Akaike info criterion -5.158121
Sum squared resid 0.053314  Schwarz criterion -5.065146
Log likefihood 4382822  F-statistic 78689.22
Durbin-Watson stat 0.548324  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: LIPCSA
Method: Least Squares
Date: 07/30/99 Time: 11:55
Sample: 1985:01 1987:08
Included observations: 32
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4.749517 1.762769 -2.694350 0.0120
LIPCSA(-1) 0510514 0.068526 7.449986 0.0000
LIPCUSA(-1) 1.501541 0.464319 3.233855 0.0032
LOFERTA -0.037963 0.018745 -2.025261 0.0528
LOFERTA(4) 0.054491 0.023500 2318736 0.0282
R-squared 0989233 Mean dependent var 4945337
Adjusted R-squared 0987638 S.D. dependent var 0.078548
S.E. of regression 0.008733  Akaike info criterion -6.500740
Sum squared resid 0.002059  Schwarz criterion £.271719
Log likelihood 1090118 F-statistic 620.1779
Durbin-Watson stat 1.614470  Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: LIPCSA
Method: Least Squares

Date: 07/30/99 Time: 11:56
Sample: 1991:01 1998:12
Included observations: 96

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.

C -2.123375 0.517435 -4.103655 0.0001

LIPCSA(-]) 0.855039 0.039395 21.70441 0.0000
LIPCUSA(-1) 0.721859 0.174730 4.131295 0.0001
LOFERTA -0.047816 0.012812 -3.732240 0.0003
R-squared 0.998068 Mean dependent var 6.805783
Adjusted R-squared 0.998005  S.D. dependent var 0.168846
S.E. of regression 0.007542  Akaike info criterion -6.895895
Sum squared resid 0.005233  Schwarz criterion -6.789047
Log likelihood 3350030  F-statistic 15840.70
Durbin-Watson stat 1.452654  Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: LIPCSA
Method: Least Squares
Date: 07/30/99 Time: 11:59
Sample: 1991:01 1994:10
Included observations: 46
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.384480 1.298297 -2.606862 0.0126
LIPCSA(-1) 0.672424 0.112416 5.981548 0.0000
LIPCUSA(-1) 1.258780 0.447620 2.812164 0.0074
LOFERTA(-2) -0.066442 0.028540 -2.328053 0.0248
R-squared 0.982806 Mean dependent var 6.647232
Adjusted R-squared 0981578  S.D. dependent var 0.063842
S.E. of regression 0.008665  Akaike info criterion -6.576086
Sum squared resid 0.003154  Schwarz criterion -6.417074
Log likelihood 155.2500  F-statistic 800.2433
Durbin-Watson stat 1.456523  Prob(F-statistic) 0.000000

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/30/99 Time: 14:46
Sample: 1985:01 1998:12

Lags: |
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
TCO does not Granger Cause RESERVAS 107 6.23957 0.01406

RESERVAS does not Granger Cause TCO _  43n72 _ 003898
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/30/99 Time: 14:55
Sample: 1985:01 1998:12
Lags: 1
ﬂgywﬂlesil: Obs F-Statistic PmbabiﬂL
TCO does not Granger Cause LRESERVAS 45 0.00183 0.96610
LRESERVAS does not Granger Cause TCO 22,6429 2.3E05
Pairwisc Granger Causality Tests
Date: 07/30/99 Time: 14:53
Sample: 1991:01 1998:12
Lag: 1
Null Hypothesis: Obe F-Statistic Probability
TCO does not Granger Cause LRESERVAS 45 0.00183 0.96610
LRESERVAS does not Granger Cause TOO 226429 2.3E-05
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/30/99 Time: 14:58
Sample: 1991:01 1998:12
Lgl
Null Hm‘ : Obs F-Statistic Probability
TCO does not Granger Cause LRESERVAS 45 0.00183 0.96610
LRESERVAS does not Granger Cause TCO 22,6429 2.3E-05
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/30/99 Time: 14:45
Sample: 1985:02 1987:8
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
TCO does not Granger Cause RESERVAS 31 7.118713 0.01254
RESERVAS does not Granger Cause TCO 0.00060 0.98060
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/30/99 Time: 14:45
Sample: 1985:02 1987:8
Lags !
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
TCO doces not Granger Causc RESERVAS 30 0.08842 0.076847
6.87708 0.01418

LRESERVAS does not Granger Cause TCO




LORAINE CRUZ DE SANTANA
292 DAYANA LORA DE VIO

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/30/99 Time: 14:49
Sample: 1991:01 1994:10

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
TCO does not Granger Cause RESERVAS 46 0.20694 0.65147
RESERVAS does not Granger Cause TCO _ 49042 _ 0021M

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/30/99 Time: 14:53
Sample: 1991:01 1994:10

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
TCO does not Granger Cause LRESERVAS 45 0.00183 0.96610
LRESERVAS does not Granger Cause TCO _ 22640 2.3E05

Dependent Variable: BRECHA
Method: Least Squares

Date: 07/30/99 Time: 15:18
Sample: 1985:01 1987:08
Included observations: 32

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.016346 0.025665 -0.636892 0.5290

RESERVAS 0.000113 7.84E-05 1.442975 0.1594
R-squared 0.064901  Mean dependent var 0.019696
Adjusted R-squared 0.033731  S.D. dependent var 0.033966
S.E. of regression 0.033388  Akaike info criterion -3.900751
Sum squared resid 0.033444  Schwarz criterion -3.809143
Log likelihood 64.41202  F-statistic 2.082176
Durbin-Watson stat 0.264850_ Prob(F-statistic) 0.159389

Dependent Variable: BRECHA
Method: Least Squares

Date: 07/30/99 Time: 15:28
Sample: 1985:02 1987:08
Included observations: 31

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.191047 0.145502 -1.313019 0.1995
LRESERVAS 0.036848 0.025319 1.455361 0.1563
R-squared 0.068066  Mean dependent var 0.020529
Adjusted R-squared 0.035930  8.D. dependent var 0.034194
S.E. of regression 0.033574  Akaike info criterion -3.887806
Sum squared resid 0.032689  Schwarz criterion -3.795290
Log likelihood 62.26099  F-statistic 2.118076

Durbin-Watson stat 0.266522 _  Prob(F-statistic) 0.156310
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Dependent Variable: BRECHA
Method: Least Squares
Date: 07/30/99 Time: 15:19
Sample: 1991:01 1998:12
Included observations: 96
Variable Coeflicient Std. Error 1-Statistic Prob.
C 0.108142 0.014994 7.212298 0.0000
RESERVAS -0.000138 2.95E-05 -4.675517 06.0000
R-squared 0.188679  Mean dependent var 0.039611
Adjusted R-squared 0.180048 S.D. dependent var 0.034189
S.E. of regression 0.030958  Akaike info criterion -4.091739
Sum squared resid 0.090091  Schwarz criterion -4.038315
Log likelihood 198.4035  F-statistic 21.86046
Durbin-Watson stat - 0.490135_  Prob{F-statistic) 0.000010
Dependent Variable: BRECHA
Method: Least Squares
Date: 07/30/99 Time: 15:41
Sample: 1991:01 1998:12
Included observations: 96
Variable Coeflicient Std. Error 1-Statistic Prob.
C 0.457928 0.076241 6.006331 0.0000
LRESERVAS -0.067665 0.012323 -5.491183 0.0000
R-squared 0.242870 Mean dependent var 0.039611
Adjusted R-squared 0.234816  S.D. dependent var 0.034189
S.E. of regression 0.029907  Akaike info criterion -4.160868
Sum squared resid 0.084074  Schwarz criterion -4.107444
Log likelihood 201.7217  F-statistic 30.15309
Durbin-Watson stat _ 0.510486  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: BRECHA
Method: Least Squares
Date: 07/30/99 Time: 15:42
Sample: 1985:01 1998:12
Included observations: 140
Excluded observations: 28
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.914754 0.120072 7.618387 0.0000
LRESERVAS -0.142135 0.019963 -7.120024 0.0000
R-squared 0.268660 Mean dependent var 0.061478
Adjusted R-squared 0.263361  S.D. dependent var 0.102440
S.E. of regression 0.087921  Akaike info criterion -2.010563
Sum squared resid 1.066766  Schwarz criterion -1.968539
Log likelihood 142.7394  F-statistic 50.69475
Durbin-Watson stat 0.169000 _ Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: BRECHA
Method: Least Squares
Date: 07/30/99 Time: 15:45
Sample: 1985:01 1998:12
Included observations: 140
Excluded observations: 28
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.202739 0.024996 8.110884 0.0000
RESERVAS -0.000328 5.51E-05 -5.944532 0.0000
R-squared 0.203865 Mean dependent var 0.061478
Adjusted R-squared 0.198096  S.D. dependent var 0.102440
S.E. of regression 0.091734  Akaike info criterion -1.925672
Sum squared resid 1.161279  Schwarz criterion -1.883649
Log likelihood 136.7971  F-statistic 3533747
Durbin-Watson stat _ 0.156361 _ Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: BRECHA
Method: Least Squares
Date: 07/30/99 Time: 15:47
Sample: 1991:01 1994:10
Included observations: 46
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.
C 0.106217 0.018438 5.760730 0.0000
RESERVAS -0.000150 3.62E-05 -4.130003 0.0002
R-squared 0.279361 Mean dependent var 0.033203
Adjusted R-squared 0.262983  S.D. dependent var 0.041369
S.E. of regression 0.035515  Akaike info criterion -3.795214
Sum squared resid 0.055498  Schwarz criterion -3.715708
Log likelihood 89.28993  F-statistic 17.05693
Durbin-Watson stat _ 0.611365_ Prob(F-statistic) 0.000159
Dependent Variable: BRECHA
Method: Least Squares
Date: 07/30/99 Time: 15:50
Sample: 1991:01 1994:10
Included observations: 46
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.
C 0.506439 0.087938 5.75%040 0.0000
LRESERVAS -0.077074 0.014301 -5.389459 0.0000
R-squared 0.397642  Mean dependent var 0.033203
Adjusted R-squared 0.383952  S.D. dependent var 0.041369
S.E. of regression 0.032470  Akaike info criterion -3.974501
Sum squared resid 0.046389  Schwarz criterion -3.894994
Log likelihood 93.41351  F-statistic 29.04626
Durbin-Watson stat 0.706154 _ Prob(F-statistic) 0.000003
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Dependent Variable: BRECHA
Method: Least Squares
Date: 07/30/99 Time: 15:20
Sample: 1985:01 1998:12
Included observations: 140
Excluded observations: 28
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.202739 0.02499% 8.110884 0.0000
RESERVAS -0.000328 5.51E-05 -5.944532 0.0000
R-squared 0.203865 Mean dependent var 0.061478
Adjusted R-squared 0.198096 S.D. dependent var 0.102440
S.E. of regression 0.091734  Akaike info criterion -1.925672
Sum squared resid 1.161279  Schwarz criterion -1.883649
Log likelihood 136.7971  F-statistic 3533747
Durbin-Watson stat 0.156361 _ Prob(F-statistic) 0.000000
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INTRODUCCION

En los Bancos Centrales recae la responsabilidad de
mantener la estabilidad de precios. Si este organismo debe
responder por la inflacién es porque la puede provocar. Esto
es, a nadie se le puede pedir cuentas por la evolucién de vari-
ables que estén fuera de su control. Este es un razonamiento
sencillo, o quizds ingenuo, del que podemos concluir que la
inflacién es un fenémeno monetario.

Sobre la base anterior, se necesita un indice para poder medir
la efectividad del quehacer monetario de las autoridades de
turno. Tipicamente se utiliza el Indice de Precios al
Consumidor. En este trabajo se prueba la hipétesis de que los
indices clasicos utilizados no responden al requerimiento de
medir el desempefio de las autoridades monetarias porque
estan contaminados de movimientos de precios no
inflacionarios. Ademas, y lo que es un problema mayor,
tampoco debieran ser usados para disefiar politicas anti-
inflacionarias. Por lo tanto, se propone usar un indice de
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inflacién subyacente capaz de medir el desempefio de las
autoridades monetarias y que le sirva a estas de indicador para
el disefio de politicas.

De un indice convencional de inflacién pueden salir
conclusiones como “importemos pollo, pues su escasez es la
causante de que la inflacién haya aumentado este mes”. Si
reconocemos que la inflacién es el aumento sostenido en el
nivel de precios, cambios estacionales del precio de los pollos
no serian inflacién y no deberian ser del interés del
macroeconomista.

Lo que debiera inquietar al banquero central es la tendencia
del nivel de precios, lo cual, bajo la definicién anterior, es
inflacién.

En el primer capitulo de este trabajo se discute la
conveniencia de tener como objetivo de politica la estabilidad
de precios y se revisa parte de la literatura econdmica reciente
sobre el topico.

En el segundo capitulo se presentan opciones de indices de
precios para medir la inflacién subyacente o la tendencia
inflacionaria. En el capitulo tercero se calculan algunos de estos
indices y se propone uno alternativo para el caso de la
Republica Dominicana.

En el capitulo cuatro se prueban las bondades de la inflacién

subyacente propuesta, a través de técnicas economeétricas.
Finalmente se extraen algunas conclusiones.
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I. LA ESTABILIDAD DE PRECIOS

La seleccién de la estrategia para dirigir la politica
monetaria es la interrogante clave de los bancos centrales.
Todos los bancos centrales luchan con distintos niveles de éxito
por obtener estabilidad en precios. Sin embargo, no existe una
tnica férmula anti-inflacionaria. La receta para la estabilidad
de precios dependeria de las costumbres, perspectivas
histdricas y factores institucionales entre otros, resultando una
férmula adecuada para cada caso particular.

Estabilidad de precios es un concepto vago puesto que en
la profesién no existe un rango de inflacién para definirla. Una
definicién de estabilidad en precios muy particular es la de
Alan Greenspan: “existe estabilidad de precios cuando la
inflacién no es una preocupacién para los agentes econémicos
en sus decisiones”! .

Aunque existiera una senda estable para la politica
monetaria, no se habrian eliminado todas las posibles fuentes
de crecimiento en el indice de precios del consumidor. Por
ejemplo, si existe un shock de precios del petrdleo, la politica
monetaria no debe restringirse para evitar el alza de precios,
sino mas bien debe permitirse que el ajuste de precios relativos
se efectte. Esto asi porque el shock de precios tendria efectos
irrevocables en el indice de precios una sola vez (sin olvidarnos
del efecto multiplicador) por lo que no constituye inflacién
(aumento sostenido en el nivel de precios).

L.1 éPor qué la estabilidad en precios?

Dentro del marco de la teoria econémica se han esgrimido
algunos campos de trabajo bajo los cuales se forman

. Esto lo escuché en una entrevista con el Sr. Greenspan, por lo que no hay referencia
bibliografica.
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argumentos para que la estabilidad de precios sea el objetivo
de politica monetaria, siendo la finalidad Gltima maximizar el
bienestar de los agentes econémicos.

1. Los efectos de la politica monetaria en los precios son
rezagados, estos rezagos son largos y variables (Fried-
man 1968). El momento en que la politica monetaria
afecta el producto seria desconocido, ocasionado
incertidumbre, lo que descalificaria su utilidad
persiguiendo objetivos reales. La politica monetaria seria
contraproducente, ya que ni los agentes econémicos ni
los hacedores de politica conocerian sus efectos, por lo
que seria desestabilizadora.

2. No hay Trade-off (disyuntiva) en el largo plazo entre
inflacién y desempleo?. En el corto plazo la emisién
monetaria tendria efectos positivos en el producto si los
agentes econémicos se “confunden” con el aumento nomi-
nal de los salarios y la rentabilidad. Sin embargo, en el largo
plazo los recursos son limitados por lo que no es posible
tener mas producto, mientras que la inflacién puede
persistir. Entonces, en el largo plazo, los intentos por
explotar la Curva de Phillips resultan en mayor inflacién
sin beneficios en la actividad econémica real. Sin embargo,
en Taylor (1980) se concluye que el trade-off se registra
pero entre las varianzas de la inflacién y el desempleo, no
en el nivel de esas variables.

3. Problemas de inconsistencia temporal en la politica
monetaria. Los hacedores de politica tendrian el interés
de aumentar la cantidad de dinero mds de lo que las
expectativas de los agentes indican, conocido en la
literatura econdmica como ”"solucién del engafio”
(Barro y Gordon, 1983). Los agentes econdémicos
aprenderian a conocer a sus autoridades aumentando
las expectativas inflacionarias, los problemas de

2 Conocido en la literatura econdmica como Cutva de Phillips.
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inconsistencia temporal implicarian entonces “un sesgo
inflacionario” en las autoridades monetarias®.

4. Las expectativas racionales: quizds este argumento queda
implicito en los anteriores. Esta hipStesis* es muy popular
hoy en dia, por el desarrollo que ha alcanzado su estudio
se le incluye en una gran parte de los modelos
macroeconémicos formales. Si esta hip6tesis se cumpliera
quedaria poco campo al activismo de la politica monetaria
y ala inflacién, pues la reaccidn de los agentes econémicos
racionales anualarian la accién de los hacedores de politica.

5. Los costos de la inflacién: la estabilidad de precios eleva
el estandar de vida puesto que hace funcionar el sistema
econdémico de forma mads eficiente. Los costos de la
inflacién son muchos, dentro de estos podemos
mencionar: costos de economizar la tenencia de dinero,
la sobre-inversién en el sistema financiero, incertidumbre
acerca de los precios relativos...’

La estabilidad en precios es importante y deseable por los
sustanciales costos que la inestabilidad representa para la
sociedad. Algunos de estos costos son: Incremento de la
incertidumbre sobre el resultado de las negociaciones y la
rentabilidad de los proyectos de inversidn; efectos negativos
sobre los costos de capital resultantes de la interaccién de la
inflacién con el sistema tributario; reduccién de la efectividad
del sistema de precios y de mercado; creacién de incentivos
perversos para realizar actividades no productivas. Este tltimo
efecto es, a veces, menospreciado. En episodios de alta
inflacién, por ejemplo, el sector financiero crece de forma
desproporcionada pues es necesario realizar mas transacciones

3 Sin embargo, McCallun (1995b) alega que los problemas de inconsitencia temporal no
necesariamente implican un sesgo inflacionario.

* Muth, en la década de los sesenta, fue el precursor de esta doctrina. Pero su defensor, en
el campo macroeconémico, ha sido R Lucas Jr, pues en la microeconomfa el supuesto de
agentes racionales es mas antiguo,.

* para mayores detalles refierase F. Mishkin and A Posen (97)
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para el mismo nivel de producto. De igual forma, los individuos
tienen que gastar mas tiempo y esfuerzo en actividades no
productivas en desmedro de las productivas.

1.2 ¢Por qué existe inflacion?

Enla teoria econémica existe amplio consenso en cuanto a
los perjuicios de la inflacién. Sin embargo, la defensa al
pensamiento racional de los individuos nos hace preguntarnos
cuales bondades de la inflacién hacen que en el pasado existiera
la inflacién, que exista en el presente y que con seguridad
existira en el futuro, ain a sabiendas de estos perjuicios.

La inflacién es una fuente de ingresos para el “gobierno”
por lo que constituye un impuesto a la tenencia de dinero.
Dentro de las razones que justifican el impuesto inflacién
podemos citar las siguientes:

* No se necesita autorizacién del Congreso o de algunaotra
dependencia para aplicarlo. Se justifica entonces que para
financiar un déficit fiscal de corto plazo es mejorcobrar
impuesto inflacién que instituir un nuevo impuesto, siempre
y cuando sus magnitudes sean razonables. En el caso de lucha
partidaria polarizada esto es relevante. El Congreso, por
ejemplo, si fuera dominado por la oposicién podria resistirse
a implementar las reformas tributarias, requiriéndose la
emisién monetaria e inflacién.

* No es necesario compartir este impuesto. Es muy usual
asignar porcentajes de las recaudaciones para determinados
fines, por ejemplo, la educacién o la salud. Las recaudaciones
de impuesto inflacién no entran dentro del total a ser
compartido en el presupuesto.

* La inflacién es un impuesto distributivo, donde
losganadores de esta distribucién pueden favorecerla. Por
ejemplo, el sistema financiero cobra parte del impuesto
inflacién de acuerdo a sus posibilidades de crear dinero.
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1.3 Acuerdos para buscar la estabilidad en precios

Para evitar la inflacién y sus costos en la economia se han
disefiado algunos acuerdos. Algunos son acuerdos
institucionales como el de otorgar autonomia a los bancos
centrales o el esquema de Contratos. Del primero se ha hablado
mucho en la literatura econémica y en nuestro pafs. Sin em-
bargo, sobre el segundo, por ser mis novedoso, abundaremos
a continuacién.

Nueva Zelandia (1989) y Canada (1991) son los pioneros
en este tipo de acuerdo. La idea es eliminar el “sesgo
inflacionario” que se genera debido a que las autoridades
monetarias no tienen los incentivos adecuados para priorizar
el objetivo inflacionario. Esto asi porque la oferta de dinero
actda con rezagos en la inflacién y el resultado de las politicas
monetarias se observara cuando estas autoridades ya no estén
en el cargo. Con estos contratos, el costo marginal que tiene la
inflacién para la autoridad monetaria se incrementa pues su
permanencia en el cargo dependera del cumplimiento de la
meta inflacionaria.

La tarea de gobierno consistiria en escoger un banquero
central con la capacidad técnica necesaria para cumplir
cabalmente el Contrato. Bajo el Contrato este gobernador
tendria el interés necesario para conservar su puesto.

El esquema de Contratos tiene algunas ventajas respecto
al de autonomias de bancos centrales, dentro de las que se
pueden citar las siguientes: Resuelve el problema de “account-
ability” o medicién de desempefio de la autoridad monetaria,
pues el cumplimiento de la meta inflacionaria jugaria este rol.
En adicién, promueve un mayor grado de coordinacién de
politicas puesto que el gobierno, a través del Ministerio de
Hacienda, es la contraparte del Contrato.

Sin embargo, existen algunas desventajas dentro de las que
podemos citar las siguientes: Hay discusion respecto al indice
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de precios que servird de base para evaluar el cumplimiento de la
meta inflacionaria. Esto se resolveria con la adopcién de una
medida de la inflacién subyacente. Sin embargo, parece dificil
encontrar un indice que esté desvinculado de shocks reales.

Por otro lado, no hay certeza de la durabilidad del compromiso
anti-inflacionario de las autoridades monetarias y fiscales debido
que las metas se plantean periodo a periodo y no en un horizonte
de mediano olargo plazo. Por ltimo, hay incertidumbre en cuanto
a la forma en que las futuras autoridades enfrentaran el objetivo
inflacionario, lo que impide que el sistema financiero se
profundice. Si el compromiso en el acuerdo es a corto plazo, las
expectativas inflacionarias, y asi de tasas de interés, tendran mayor
incertidumbre que las de corto plazo. Lo anterior desfavorece la
profundizacién del mercado pues dificulta la transaccién de
instrumentos a estos plazos.

1.4 Estrategia para alcanzar la estabilidad de precios

Con cualquier acuerdo institucional se requieren
estrategias para perseguir la estabilidad en precios. A
continuacién mencionaremos algunas de las estrategias mds
utilizadas.

1. Regla de tipo de cambio: este tipo de estrategia es muy
usual y tiene la ventaja de que es facil de verificar por los
agentes econémicos. Si se cumple la regla de fijacién, la
inflacién local puede ser igual a la del pais al cual se atala
moneda.

Algunos paises han aplicado esta estrategia sin mucho
éxito. Una desventaja de su adopcién es que se asimilan
los shocks del pais al que se fija y que en un mundo
globalizado pueden haber ataques especulativos, los
cuales son mads dafiinos que cualquier evento econémico.

Esta politica es mds exitosa si el pais tiene estrecha relacién
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con el pais al que fija la moneda, si recibe los mismos tipos
de shocks externos y si no hay credibilidad para
domésticamente frenar la inflacién (PDe Grauwe 1994).

Manejo de los agregados monetarios: Al igual que la
estrategia anterior es ficilmente observable por los agentes
de la economia, pero tiene la ventaja adicional que permite
al puablico leer los movimientos de la politica monetaria y
las herramientas, son mas ficilmente manejables.

Este enfoque esta supeditado a la existencia de una relaciéon
estable entre la inflacién y el crecimiento del dinero. Sin
embargo cambios® en la velocidad de circulaci6n del dinero,
por innovaciones financieras, por ejemplo, debilitan esta
relacién.

En las Metas de Inflacién el resultado inflacionario es
ficilmente verificable por el publico. Provee, al igual que
el acuerdo anterior, flexibilidad a la politica monetaria para
contrarrestar shocks. Sin embargo, no enfrenta el problema
de la dependencia a la velocidad de circulacién del dinero,
de las estrategias anteriores, pues la politica monetaria
aplicada no es dependiente de una velocidad estable y de
la relacién entre inflacién y dinero. La desventaja es que la
inflacién, medida a través de un indice de precios
convencional, al menos en el corto plazo, no es funcién
unicamente de la cantidad de dinero y los efectos de la
cantidad de dinero en los precios son rezagados. Por esta
razén se requeriria de un indice adecuado para medir el
cambio en el nivel de precios. Paises que no quieran fijar su
tipo de cambio y cuya demanda por dinero es estable pueden
acceder a este tipo de acuerdos.

6 Existe toda una gran discusidn en torno a la teorfa cuantitativa del dinero. Para sus

defensores, los cambios en la velocidad de circulacién del dinero no implican que esta sea
inestable, mas bien, postulan que la velocidad de circulacién del dinero es estable en funcién
de sus fundamentos. Las innovaciones financieras serfan parte de estos fundamentos.
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II. LA INFLACION SUBYACENTE
I1.1 La inflacién: éun fend6meno monetario?

En general, se acepta que la inflacién es puramente un
fenémeno monetario. En una economia cerrada el dinero es
exogenamente controlado por el BC. Seria la magnitud de los
déficit fiscales la que determinaria la emisién monetaria y asi
la inflacién. Para una economia abierta el proceso es mas
complicado.

A pesar de que la inflacién sea un fenémeno monetario, es
muy frecuente que los desequilibrios reales se incorporen como
fuente inflacionaria (Morandé y Rosende 95). Sin embargo,
las discrepancias entre la demanda y el producto agregado se
resuelven con cambios en la tasa de interés o en el déficit de
cuenta corriente. El problema es que se registra una
“equivalencia observacional”” entre la brecha gasto-producto
y la brecha oferta-demanda de dinero. En términos practicos,
es posible que los cambios en la cantidad de dinero, que
ocasionan inflacién, se originen en el intento del BC de afectar
variables reales (Rosende 1997).

En algunas ecuaciones, se cita como determinante de la
inflacién la evolucién del gasto agregado respecto del PIB real.
Lo anterior insintia que el gasto y el producto real son los
determinantes de la inflacién. De ser asi, la nica forma de
detener la inflacion seria a través de superdvit comerciales
(reducir el gasto de forma permanente). Mas bien, la inflacién
es un fenémeno nominal o monetario (Lagos 1996) y los
desajuste reales ocasionan ajustes en los precios relativos, no
en la inflacién.

’- Lo que se observa es una brecha gasto-producto peto esto es una consecuencia de la
brecha oferta-y demanda de dinero.
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I1. 2 Inflacién subyacente

Se registran algunos elementos irregulares en el Indice de
Precios al Consumidor, razén por la cual el anilisis debiera
centrarse en la inflacién bruta, de tendencia o subyacente, la
cual es endégena en la serie y puede ser afectada por la politica
econdémica. En particular, algunos bienes con ponderacién
importante en la canasta pueden sufrir perturbaciones
transitorias, las cuales no son inflacionarias. Los shocks
exégenos no pueden ser afectados por la politica econémica,
mas bien, algunos son fendmenos atmosféricos. Su valor
medio esperado es cero, pueden incluso provocar aumentos
de una sola vez en el nivel de precios, no constituyen inflacién.

En general, los indices de inflacién subyacente intentan
calcular un nivel de precios suavizado de las fluctuaciones de
corto plazo o eliminar ciertos bienes de la canasta, tal como la
de los bienes perecederos®.

Por otro lado, cuando se discute sobre la posibilidad de
otorgar independencia a los bancos centrales surge la
interrogante sobre cudl seria la medicién del desempefio
(accountability)de este organismo auténomo. Si se escoge
como objetivo la estabilidad de precios, el desempefio del BC
auténomo se puede evaluar a través de la evolucién de la
inflacién.

Entonces, es relevante la eleccién del indice que se
utilizard como medida de inflacién. El indice de precios al
consumidor (IPC) se usa en la mayoria de los paises. Sin
embargo, puede tener errores de medicidn y ponderaciones
de los bienes que componen la canasta. Por lo que nos
preguntamos cuinto de la verdadera tendencia de la
inflacién es capturada por el IPC. Por esta razon es que

% Conocido en la teoria microeconémica como equilibrio con demoras o telarafia. Un
ejemplo de este tipo de equilibrio de oferta y demanda lo encontramos en los bienes de ciclos
cortos de produccién, como algunos perecederos, hortaliza, etc.
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aunque estemos convencidos que con la inflacién podemos
evaluar el desempefio de los funcionarios del BC, debemos
contar con una medida adecuada de la evolucién de los
precios. Le exigimos entonces, a la medida de inflacién que
ademis de indicarnos el desempefio de las autoridades
monetarias sirva de punto de referencia para el disefio de
politicas. Cada uno de estos propdsitos, sin embargo, exige
caracteristicas diferentes en el indice.

Un indicador de inflacién capaz de satisfacer ambos
requerimientos es la inflacién subyacente la cual es la
verdadera tendencia de la inflacién, por lo que es la relevante
para tomar decisiones de politica econémica y medir el
desempefio de las autoridades monetarias.

La idea es eliminar del indice de precios al consumidor los
shocks de cardcter transitorios, cambios en precios relativos,
efectos de medidas fiscales y cambios en la oferta y demanda
de bienes, que no constituyen inflacién (pues la inflacién es el
aumento sostenido o permanente del nivel de precios). Asi
tendriamos la verdadera inflacion, la inflacién subyacente, la
que seria fenémeno monetario.

I1.3 Inflacion subyacente: caso Nueva Zelandia

Uno de los bancos centrales mas independientes y
uno de los primeros en conseguir su autonomia es el
Banco de Reservas de Nueva Zelandia (S. Roger 1995).
Una caracteristica dnica de este pais es la forma de
resolver la medicién de desempefio de la autoridad
monetaria, que se logra a través de un Acuerdo de
Objetivos de Politicas (AOP), firmado en 1989 entre
el Secretario de Finanzas y el Gobernador del Banco
Central. En este acuerdo se fijan metas inflacionarias
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especificas, cuyo cumplimiento es determinante en la
duracion en el cargo® del gobernador del Banco Central.

El AOP ha reconocido que algunos eventos deben ser
excluidos para fines de evaluar y disefiar la politica monetaria.
Estos eventos se refieren a fuentes inflacionarias que escapan
del control de las autoridades monetarias, como shocks de
demandas y efectos de politicas que persistan en el tiempo.
Las tres categorias de disturbios inflacionarios excluidos por
el acuerdo neozelandés son las siguientes:

Los efectos de la tasa de interés en el IPC: la tasa de
interés es la herramienta anti-inflacionaria usada por el BC,
para incentivar el ahorro en perjuicio del consumo, por lo
que cambios en la tasa de interés no pueden ser considerados
de igual forma que cambios en el precio de cualquier bien.

Aumentos significativos y transitorios en el IPC: la
politica monetaria no puede ser modificada por aumentos
temporales en el nivel de precios. Los ajustes a las politicas
deben responder a movimientos en la tendencia
inflacionaria.

Cambios significativos en precios relativos: los cambios
en los precios relativos no constituyen inflacién. Estos
movimientos se reflejan en la inflacién cuando existen rigideces
en el mercado, tales como precios “pegajosos” o “costos de
men1”.

Una critica a este tipo de acuerdo es que el gobernador del
BC tiene discrecionalidad plena en cuando al medio usado para
conseguir sus objetivos. Se desprende que si su desempefo
serd evaluado por el objetivo inflacionario, una sobre désis
contractiva a la economia podria tener efectos reales. Entonces,
la meta de inflacién se alcanzaria pagando un alto costo.

% Algunos analistas infieren del contrato que el gobernador esta definido como funci6n de
la inflacién..
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I1.4 Inflacion subyacente: distintas formas para medirla

La definicién de inflacién subyacente del acuerdo de Nueva
Zelandia tiene algunas fallas, pues deja espacio para la
interpretacion de cudles son los shocks transitorios que pueden
ser aceptados y, ademads, no especifica cuéles son los eventos
significativos a ser excluidos, lo cual convierte este
procedimiento en totalmente subjetivo.

Es vital que el indice utilizado como inflacién subyacente
sirva para medir el desempefio de las autoridades monetarias,
y que sea conocido por el piblico. Por ejemplo, si el IPC no
muestra tendencia alcista, pero la inflacién subyacente si, el
publico debe entender esta diferencia para aprobar cambios
en el disefio de politica como respuesta a estos movimientos
en precios.

Es necesario contar con una medida confiable de inflacién
subyacente para la evaluacién del desempefio de la autoridad
monetaria, por parte de sus monitores inmediatos: el gobierno
y el publico. Esta medida, ademds, debe ser de conocimiento
publico para todos los agentes econémicos y asi, facilitar el
logro de los objetivos de politica. El BC, Finanzas, el Presidente
(Gobierno) y el ptblico obtendrin beneficios de tener una
medida de inflacién subyacente creible y a tiempo.

Para lograr la credibilidad necesaria la inflacién subyacente,
debe ser directamente verificable por todos los agentes
econémicos comunes y corrientes e indirectamente verificable
a través de la opinién de agentes expertos. La medida de
inflacién subyacente debe ser explicita, invariable en el tiempo
y no discrecional.

A continuacién algunos métodos alternativos de
construccién de un indice de la inflacién subyacente:

1. Ajuste por Exclusion Ex-post. Consiste en eliminar del
IPC movimientos de precios que tienen origen en disturbios
o shocks especificos. Se eliminan los movimientos no
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2.

tendenciales en el nivel de precios, después de que éstos
ocurren. Por ejemplo, este método se usa para ajustar los
efectos de cambios en impuestos indirectos y shocks sobre
algin producto en particular. Mientras mis efectos
indirectos tenga un shock en el nivel de precios, mis dificil
serd hacer el ajuste. Este método intenta aislar los cambios
en precios relativos, pero como todos los precios son
relativos, hay que ser cuidadoso de aplicar en forma
selectiva este ajuste.

Ajuste por exclusion ex-ante. Este método consiste en la
exclusién de algunos componentes del IPC que se
comporten, frecuentemente, en forma distinta a la
tendencia de la inflacién. Se excluyen los bienes cuyos
precios no varian conforme a la tendencia inflacionaria,
antes de que estas variaciones ocurran. El método falla
cuando se dificulta anticipar cudl componente del IPC
sufrird disturbios. Tipicamente se excluyen los precios de
algunos alimentos, la energia y la tasa de interés. Este
método aventaja el anterior pues es mas sistematico
eliminando “ruidos” del IPC, siendo menos discrecional
debido a que el ajuste ya ha sido especificado. Sin embargo,
esto es una falla del método pues lo hace inflexible para
ajustarse a fuertes shocks no anticipados, presenta
dificultad de elegir los bienes a ser excluidos y al eliminar
algunos componentes se puede estar excluyendo parte de
la tendencia inflacionaria.

Los dos métodos anteriores de ajuste o exclusién de algin
componente del indice de precios presentan debilidades.
Aunque el segundo método es creible en cuanto a que
impide la manipulacién, no lo es cuando la inflacién
subyacente resultante no representa la verdadera tendencia
de la inflacién por haber excluido componentes del indice
que son parte de la tendencia inflacionaria.

Inflacién de media recortada. Este método se basa en la
distribucién de frecuencias de los precios como medida de
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inflacién subyacente, lo que se justifica en el hecho de que
los movimientos extremos reflejan disturbios de oferta,
mientras que los movimientos cercanos al centro reflejan
las presiones de demanda o expectativas de inflacion.
Cuando se recorta la cola de una distribucién y ésta es nor-
mal, la media resultante, o inflacién subyacente, coincide
con la media original. Las expectativas de inflacién,
incorporadas por las firmas en el momento de tomar sus
decisiones de inversién pueden causar disturbios en los
precios, sin embargo, en promedio, con agentes racionales
no habria sesgo por lo que la distribuciéon de frecuencia
tenderta a ser normal. Los shocks de precios relativos, que
son generalmente causados por el lado de los costos o la
oferta, tienden a reflejar asimetria en la distribucion.

Este es un ajuste ex-ante, pero contrario a los ajustes por
exclusién, aqui no se excluyen bienes, sino ciertos niveles
de movimientos (positivos y negativos). La arbitrariedad
de este método consiste en la seleccién de la magnitud del
movimiento de precios a ser excluida.

Inflacién mediana ponderada. En este método se asigna
menos ponderacién a las colas de la distribucién sin
importar la causa del movimiento en el precio sino la
magnitud de su variacién. Un aspecto clave en el calculo
de la inflacidn a través de la mediana ponderada es que no
se elimina o se pondera con cero ningiin evento, sino que
disminuye la ponderacién de las colas o movimientos
extremos, por lo que el calculo de inflacién no se basa en
un subconjunto de bienes sino al conjunto completo. Para
corroborar las bondades de la mediana ponderada, se ha
demostrado (Bryan y Cecchetti, 1993) en Estados Unidos,
que la inflacién subyacente resultante de esta Gltima esti
mas relacionada con el crecimiento de la cantidad de dinero.

Eliminando colas: caso chileno. En Rojas, Rosende y
Vergara(95) se presenta la alternativa de eliminar algin
porcentaje de las observaciones de acuerdo a la distribucién
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que estas presentan. Los que se hace es probar si la serie
tiene distribucién normal. En caso contrario, a través del
signo del coeficiente de simetria se puede saber si la
distribucién es sesgada a la izquierda (negativa) o a la
derecha (positiva). Luego se calcula la curtosis, que refleja
el grueso de la cola, para eliminar un porcentaje de cada
cola, eliminando mayor porcentaje en el lado del sesgo.
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III. MEDIDA DE LA INFLACION SUBYACENTE
EN REPUBLICA DOMINICANA

II1.1.1 Exclusién ex-ante.

Para excluir los bienes que més variabilidad tienen dentro
de la canasta de bienes se calculé la varianza de cada bien
incluido en la canasta. Usamos dos posibilidades de
exclusion. Excluir de la canasta los veinte (20) bienes que
tuvieron mayor varianza y excluir los treinta (30) bienes
con mayor varianza, durante el periodo 91-98. En la gréfica
a continuacion se presenta el resultado de ambos indices
de inflacién subyacente.

Se observa que los shocks se suavizan en ambos casos,
pero cuando excluimos los treinta bienes se elimina mayor
variabilidad. Los veinte bienes que se eliminan tienen una
ponderacién del 11.4% y los treinta bienes de 18.5%.

No se consideré el método de exclusién ex-post debido
a que su discrecionalidad le impide evaluar el desempefio
de las autoridades monetarias

Inflacién medida par el IPCy por Varlanm (20)
. 1991-1 : 19968-12
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Inflacién medida por el IPC y por Varlsnza (30)
1991-1 : 19968-12
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I11.1.2 Eliminando colas

En el caso de nuestro pais la distribucién de variacién de
los precios no es normal, es decir, es asimétrica. La dificultad
ocurre porque el sesgo no tiene un signo inico, sino que varia
sin ningun patron especifico, unas veces sesgada ala derechay
otras alaizquierda. Cuando intentamos hacer el cdlculo para
nuestro pais nos dimos cuenta que la dificultad de construccién
no se veia compensada con un indice que tuviera las
caracteristicas que hemos mencionados deseables en el indice
de inflacién subyacente. Este método es discrecional en cuanto
a qué ponderacion eliminar de cada cola. Sin embargo, lo que
nos hace desdefiar este método es que la dificultad de célculo,
para un especialista en la materia, se traduciria en desconcierto
para el agente econdmico promedio. Entonces, este indice no
seria verificable por los agentes econémicos, condicién indis-
pensable para el indice de inflacién subyacente.



318 LORAINE CRUZ

III.2.1 La mediana: alternativa propuesta

La mediana es una medida de tendencia central o de
localizacién la cual nos indica el punto medio o tipico de
una serie de datos. Es un solo valor del conjunto de datos
que mide el elemento central de los datos. Para calcular la
mediana se ordena de forma ascendente o descendente el
conjunto de datos. Si el nimero de datos es impar la mediana
es el centro, si es par es el promedio de los dos valores
centrales.

La mediana ofrece algunas ventajas sobre la media. A
diferencia de la media, la mediana no se distorsiona tan
profundamente por observaciones extremas.

La mediana, por tanto seria menos influenciada que la
media* por movimientos extremos en los precios. Algunos
métodos para calcular la inflacién subyacente usan la media
y la mediana para filtrar movimientos extremos en los
precios para construir la inflacién subyacente. La mediana
tiene la ventaja de no excluir ningiin evento.

II1.2.2 La mediana de la variacién de precios como
inflacién subyacente

Es deseable contar con una medida de inflacién subyacente
que sea lo suficientemente creible como para medir el
desempefio de las politicas econémicas. Para lograr la
credibilidad, el indice debe ser verificable y calculable por
los agentes independientes.

En este trabajo proponemos el uso de la mediana de la
variacién de los precios de los bienes incluidos en la canasta
que mide el IPC, como medida aproximada de la tendencia
inflacionario o inflacién subyacente.

Una ventaja sobre los métodos citados de la literatura
econémica presentada es que no existe la discrecionalidad.
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La exclusién ex-ante y hasta la ex-post pueden tener este
problema. La media ponderada y la mediana ponderada
también, ambas requieren de un juicio de valor para asignar
las ponderaciones.

Este método es sencillo, permite usar la misma canasta
de bienes del IPC (o cualquier otra) y es ficilmente manejable
por todos los agentes econémicos.

A continuacion se presenta un grafico con el resultado de
la inflacién medida por el IPC y la inflacién subyacente
resultante de usar la mediana de la variacién de los precios de
los bienes en la canasta. Se observa que quedan eliminados o
suavizados algunos shocks.

En el capitulo siguiente haremos un anélisis econémico
de la conveniencia de usar este indice de inflacién subyacente.

Inflacién Medida por el IPC y por 1a Mediana
1991-1 : 1998-12

=o—nflacién IPC

== Inflacion Mediana
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IV. DETERMINANTES DE LA INFLACION SUBYACENTE
EN REPUBLICA DOMINICANA

De los métodos que se presentaron en el capitulo anterior
para calcular la inflacién subyacente hemos optado por usar el
de exclusién ex-post y el de la mediana de la variacién de los
precios.

La propuesta consiste en imponer las condiciones que
estos indices deben cumplir para poder ser usados como
medida de desempefio de las autoridades monetarias y a la
vez sirva de indicador para el disefio de politica monetaria.

IV.1 Condiciones del indice de inflacién subyacente

El indice que usemos como aproximacién de la inflacién
debe cumplir con las siguientes condiciones:

1. Que mantenga la tendencia del IPC. El indice de
precios al consumidor es el resultado de una encuesta
por lo que incluye bienes usados por la mayoria de la
poblacién. Ademas, la inflacién es el aumento sostenido
en el nivel de precios, por lo que la verdadera inflacién
afecta en promedio, de igual forma a todos los bienes.
Entonces, la tendencia de los precios del subconjunto de
bienes del IPC debe reflejar la tendencia de la inflacién.
Por tanto, la tendencia del indice a ser usado como
inflacién subyacente no debe ser significativamente
distinta de la del IPC.

2. La cantidad de dinero debe influenciar de manera
importante la evolucion del indice. Para poder
recomendar la sustitucién del IPC por el nuevo indice, este
debe ser mas susceptible a la politica monetaria. Detras
estd el reconocimiento de que la inflacién es un fenémeno
monetario y por tanto el indice que se use para medirla
debe ser mds afectado por la politica monetaria,
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3. La determinacién de la inflacién subyacente, a través del
indice propuesto debe cumplir con los requisitos de la teoria
econémica y econométrica.

IV.2 Condicién 1: Que mantenga la pendiente del IPC.

Como se puede ver en los graficos a continuacién, el método de
exclusién IPC20 e IPC30 suavizan de forma leve la trayectoria del
IPC. Note como el coeficiente de x (la pendiente de la linea de
tendencdia) es distinta en un rango mayor del 5% que la pendiente
del IPC. Ademas, existen patrones en los que casi durante todo el
periocdo los indices alternativos estdn por encima del IPC. En
conclusién, estos indices no cumplen con esta condicién.

Para probar al IPCMED dividimos el periodo en dos. Se
observa en la grafica que la pendiente del IPCMED no es
significativamente diferente de la del IPC. Por estarazén en lo
adelante nos quedamos con la inflacién subyacente medida a
través de la mediana.

Evolucién del IPC e IPC20
1991-1998

92 948 922 928 931 939 S43  40 953 99 963 369 973 979 983 %89
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IPC e IPC con Mediana 1995-1998
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IV.3 Condiciones 2y 3
IV.3.1 El Largo Plazo
IV.3.2 Especificacion del modelo

Acorde con la creencia de que la inflacién es un fenémeno
monetario proponemos que el largo plazo su lnico
determinante sea la cantidad de dinero.

LIPC= C + LOFERTA
LIPCMED= C + LOFERTA
Donde
LIPC es el logaritmo del indice de precios al consumidor

LIPCMED es el logaritmo del indice de precios subyacente.
Este indice resulta de usar el concepto de inflacién
subyacente medida a través de la mediana de la varianza de
los precios de los bienes dentro del IPC.

LOFERTA es el logaritmo de la oferta monetaria M1
IV.4 Metodologia

Trabajaremos con los indices de inflacién IPC(indice de
precios al consumidor) y el IPCMED (Medido a través de la
mediana de la variacién en los precios de los bienes en la
canasta del Indice de Precios al Consumidor).

Las ecuaciones de comportamiento se corrieron en el
paquete econométrico E-Views utilizando el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios y el enfoque de Cointegracién.
Esta tuitima técnica permite verificar si existe una relacion de
equilibrio estable en el largo plazo entre el indice de inflacién
y las variables explicativas elegidas.

Antes de hacer el test de cointegracién se comprobé el
orden de integracién de cada variable. (los resultados de
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los test ADF, Dicky Fully Aumentad, se presentan en el
anexo).Dado que el orden de integracién de las de variables
dependientes e independiente es 1 (I(1)), se realizd el test
de cointegracién de Johansen, no pudiéndose rechazar la
hipétesis nula de que en ambos casos, IPC ¢ IPCMED
mantienen una relacién en el largo plazo con la oferta de
dinero, es decir, cointegran. Tal y como la teoria econémica
postula la oferta de dinero determina la inflacién pues en el
largo plazo ambas variables mantienen una relacién estable.

La ecuacion de comportamiento de largo plazo se presenta
en el anexo y los resultados a continuacién:

LIPC= 2.8823 + 0.3749*LOFERTA
(24.26). (33.06)
R?=0.921

LIPCMED= 2.8558 + 0.3769*LOFERTA
(23.89). (33.06)
R2=0.922

Los nimeros en paréntesis corresponden a los test de
significancia de los coeficientes (test-t). Y los coeficientes
pueden leerse como elasticidades pues las series se expresan
en logaritmos.

Ambos indices tienen, en el largo plazo, un
comportamiento similar respecto de la oferta de dinero.
Nétese que el IPCMED es ligeramente mas elastico que el IPC,
respecto a la oferta de dinero. Lo que sugeriria que el IPCMED
es un indicador mds cercano de la verdadera inflacién. Igual
pasa si se analiza la bondad de ajuste, el R2 es ligeramente
superior para la inflacién subyacente.

De esta forma comprobamos la condicién 2, para ambos
indicadores de inflacién, esta es un fenémeno monetario.
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IV.5 El corto plazo

Aplicando el método de correccidén de errores se procedid
a estimar la ecuacidn de corto plazo que incorpora la dinamica
de la inflacién. De la ecuacién de largo plazo se obtiene el
residuo. Se corrié la ecuacién y luego se reparametriz6. Ambas
regresiones se presentan el anexo y la ecuacién resultante a
continuacién.

LIPCMED=1*LIPCMED(-1+0.007-0 023* RESM(-1 }+0 398* D(LIPCMED(-1))-0.183* D(LIPCMED
(-3))}+0.052* D{LOFERTA(-1))-0. 11 7*DXLOFERTA(-3))-0.052*D(LOFERT A(-4))-0.06 7*
D(LOFERTA(-8))+0. 1 8*D(LTCO(-4))-0. lzi%*D(LTCO(-s))mzzssozszw*D(LTCO(-m

R=0.999

Donde:
D(.) significa la primera diferencia de la variable entre
paréntesis
RESM es el residuo de la ecuacién de largo plazo

LIPCMED es el logaritmo del indice de inflacién subyacente
calculado a través de la mediana.

LOFERTA es el logaritmo de la oferta monetaria (M1)
TCO es el tipo de cambio oficial

El resultado econométrico es satisfactorio, la bondad de
ajuste es buena y la estabilidad del modelo y los coeficientes
queda evidenciada en los test Cusum, Cusum Cuadrado y de
coeficiente recursivos. Ademas se rechazd la hipétesis nula de
presencia de autocorrelacion serial y de heterocedasticidad del
modelo. (Ver las pruebas en el anexo)

IV.6 Analisis de los resultados

IV.5.1 El residuo (RESM) de la ecuacién de largo plazo
tiene coeficiente negativo lo que significa que se da el ajuste
contra las desviaciones de su nivel del largo plazo. Este ajuste
es lento, por la magnitud del coeficiente se estima que la
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correccién requiere de alrededor de tres afios. Ademds, que
el ajuste de la economia es lento respecto a otros
paises. (Morandé y Rosende 95)

IV.5.2 La inflacién pasada tiene efecto en la inflacién del
periodo, en particular, la inflacién del mes anterior y de los
tres meses anteriores afectan la inflacién del periodo. Esto es
conocido como inercia inflacionaria. Esto se origina por la
inflexibilidad de precios, algunos precios son “pegajosos”,
debido en parte, a inflexibilidad de alguno mercados. En (8.
Edwards 91) se le llama a estos coeficientes memoria
inflacionaria.

IV.5.3 La oferta de dinero tiene efectos rezagados en la
inflacién subyacente. Cuatro son los rezagos que afectan la
inflacién subyacente, de uno, tres, cuatro y ocho meses atras.
Llama la atencién, que los coeficientes es uno positivo y los
demds negativos. La explicacién la encontramos en dindmica
de la inflacion:

IV.7 Dinamica de la inflacién.

Si la inflacién fuera un fenémeno monetario al comparar el
crecimiento de la emisién monetaria con el crecimiento de los
precios, se esperaria encontrar una correlacién perfecta. Se
sabe, sin embargo, que la emisién monetaria tiene efectos
rezagados en la inflacidn, ésto es, que la cantidad de dinero de
algunos meses atras influye en el nivel de precios.

Aun teniendo en cuenta los efectos rezagados de la cantidad
de dinero en los precios, no existe la correlacién perfecta para
asegurar que la inflacién sea un fenémeno monetario. La
respuesta a este comportamiento de la trayectoria de los
precios, la encontramos estudiando la dindmica de la inflacién.

Si la inflacién fuera un fendmeno monetario se esperaria
que la misma sea la suma de los efectos rezagados de la tasa
de crecimiento de la emisién monetaria, esto es:
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donde:
n, es la inflacién en el perfodo t

Yo & A, expresa la sumatoria ponderada (por a) de la
tasa de crecimiento de la emisién monetaria (A), en los
diferentes periodos (i) y t-1, significa el periodo anterior!.

En el largo plazo la inflacion (p) debe ser igual a la emisién
monetaria (1), pero en el corto plazo no lo es. Lo que ocurre es
una sobrerreaccién (overshooting) en el nivel de precios cuando
la tasa de crecimiento de la emisién monetaria cambia. En el
grafico se puede observar esta dindmica: En el periodo To
aumenta la tasa de creacién de dinero, y s6lo hasta el periodo
T1, p (curva continua) alcanza a | para luego superarla, es
decir, la tasa de inflacién es mayor que lo que corresponde
para ser un fendmeno monetario. Luego en T2 la inflacién cae
hasta ser igual a la tasa de crecimiento del dinero para
comportarse plenamente como un fenémeno monetario.

Dinsmica de Ia Inflacién
9% o,
34 ..0
R %
4 ‘0
A T
*
’0
4
Ao o
To T, T,

De esta forma tienen que haber momentos en que exista
correlacién negativa entre la tasa de crecimiento del dinero y
la inflacién para que luego de la sobrerreaccién ambas tasas
sean iguales.
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La sobrerreacciéon es inherente a la inflacién. Es
interesante observar cémo después de la sobrerreaccién, hay
un espacio para aumentar la tasa de creacién de dinero. Una
vez sobrepasada la sobrerreaccién, la cantidad real de dinero
aumenta y habria espacio para aumentar la tasa de creacién
de dinero sin que ésto envie sefiales inflacionarias al mercado.

Como lecciones de politica podemos aprender que los
efectos de la cantidad de dinero en la trayectoria de los precios
son rezagados, y si en adicién de cuantificar este hecho
conocemos la dindmica de la inflacién de nuestra economia
podemos proyectar con mas certeza los efectos de la politica
monetaria en el nivel de precios.

La sobrerreaccién puede ser diferente en algunos paises.
Esto se debe a caracteristicas del mercado tales como, la
flexibilidad en precios. Por ejemplo, si hay precios
“pegajosos”, por inflexibilidad en los salarios, la dindmica
seria como la curva de puntos, es decir, el tiempo de ajuste
seria mayor. El historial inflacionario es también relevante,
pues en economias con mucha varianza inflacionaria o
inestabilidad en precios, el ajuste es mas rdpido, puesto que
los agentes aprenden a esperar inflacién ante cada aumento
de la cantidad de dinero. La sobrerreacién, por su parte, es
mayor en este tipo de economias. En Alemania, por ejemplo,
los agentes econémicos pueden ser sorprendidos por la
autoridad monetaria, debido a que se espera estabilidad en
precios, por lo que el ajuste es mdas lento y la sobrerreaccién
es menor. Nuestra economia ha gozado de relativa estabilidad
de precios en los tltimos afios, por lo que los ajustes se dan
con cierta lentitud y la sobrerreaccién, por tanto, es menor.

IV.8 El tipo de cambio oficial

Existe una relacién entre el tipo de cambio oficial y la
inflacién. La evolucién de ambos es consecuencia de la
evolucién de la cantidad de dinero y de algunas coyunturas
internacionales.
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No es trivial que el tipo de cambio oficial afecte de forma
tan directa e importante la inflacién. La mayoria de las
transacciones internacionales se efectian segin la
cotizacién del délar en el mercado extra-bancario.
Entonces, ésta tasa debiera ser la que influencie los precios.
Sin embargo, cuando el tipo de cambio extra-bancario se
incluyd en la ecuacidn sus rezagos no fueron significativos.
Por esta razén, concluimos que no es por su influencia en
el precio de los bienes transable por donde viene el efecto
tipo de cambio oficial-inflacién, mas bien es porque el tipo
de cambio oficial seria observado por los agentes
econémicos al momento de formar sus expectativas
inflacionarias.

Queremos hacer la salvedad de que el test de
coeficientes recursivos para algunos rezagos del tipo de
cambio se sale de la banda, lo que indicaria un cambio
estructural, esto es perfectamente comprensible con la
devaluacién del 90. Econométricamente esto puede
corregirse agregando variables dummies, pero optamos por
no usar dicha posibilidad.

IV.9 El IPC convencional

En e] anexo se presenta una regresién en donde se usaron
como determinantes del corto plazo los mismos utilizados
para la inflacién subyacente. Se observa que los
determinantes de corto plazo son distintos para ambos
indicadores de inflacién. Para monitorear la politica
monetaria es relevante el corto plazo. Entonces, bajo la
hipétesis comprobada en este trabajo es un resultado
interesante: El andlisis coyuntural bajo la observacién del
IPC convencional no es el relevante para afectar la tendencia
de la inflacién.
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CONCLUSIONES

En este trabajo se ha aceptado la hip6tesis de que la inflacién
es un fenémeno monetario. Bajo dicha afirmacién las
autoridades monetarias pueden ser evaluadas de acuerdo a la
evolucién de la inflacién.

Usualmente los paises utilizan Indices de Precios al
Consumidor como medida aproximada de la inflacién. El uso
de un indice convencional seria inapropiado para medir el
desempefio de las autoridades monetarias. Esto asi porque
cualquiera de estos indices incluye movimientos de precios
que no constituyen inflacién porque son movimientos de una
sola vez.

Ademads, un cambio de precios fuerte puede tener efectos
significativos en el indice si la ponderacién del bien es alta
en la canasta. El interés de la politica monetaria es el precio
del universo de los bienes, no de un subconjunto incluido en
la canasta.

Con el argumento anterior no juzgamos las bondades
estadisticas del indice convencional, mas bien la inflacién
subyacente estd basada en dicha canasta.

Una autoridad puede ser juzgada por un alza de precios
estacional, finalmente solo la autoridad saldria perjudicada.
Sin embargo, la politica econdémica puede recibir sefiales
erréneas del indice de precios que utilice. Eso si es grave, pues
el perjuicio es para toda la sociedad.

Hemos propuesto un indice de inflacién subyacente que
cumple con los requisitos de medir el desempefio de las
autoridades monetarias y como indicador de politica
econémica de forma mds eficiente que el IPC convencional.
Esta inflacién subyacente mantiene la pendiente del IPC, la
cual es relevante, por ser la tendencia de la inflacién
verdadera, pero algunos shocks son eliminados por lo que
la volatilidad disminuye. El indice propuesto, sin embargo
es sdlo una aproximacién de la inflacidn.
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Algunos pafses utilizan una o varias medidas de inflacién
subyacente, nuestra conclusién es que seria deseable que en
nuestro pais se haga lo mismo.

Para la cultura local, el indice propuesto de inflacién
subyacente no seria cuestionado por ser manipulado por el
banco central puesto que es ficilmente verificable. Su
implementacién deberia ser acompafiada de una campaiia de
educacién ciudadana. De esta forma el debate econémico
giraria en torno a planteamiento mds constructivos que el
cuestionamiento a las estadisticas de precios
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1991:03:00
1981:04:00
1991:05:00
1991:08:00
199107:00
1991:08:00
1991:09:00
19981:10:00
1991:11:00
1991:12:00
1992:01:00
1992:02:00
1992:03:00
1992:04:00
1992:05:00
1992.06:00
1992:07:00
1992:08:00
1992:09:00
1992:10:00
1992:11:00
1992:12:00
1993:01:00
19930200
1993:03:00
1993:04:00
1993:05:00
1993:08:00
1983:07:00
1993:08:00
1993:09:00
1993:10:00
1993:11:00
1993:12:00
19940100
19840200
1994:03:00
1994:04:00
199405:.00
1994:08:00
1994:07:00
1994:08:00
1994:09.00
1994:10:00
1994:11:00
1994:12:00
1995:01.00
1995:02:00
1995:03:00
1995:04:00
19950500
19950800
1995:07.00
1995:08:00
1995:09.00
19951000
1995:1100
1995:12:00

721.0032
7247889
709.53
707.42
700.08
713.8487
72218
7317
733.87
7342
742.2481
740.91
726.78
726.7871
728.15
738119
754.2524
749.7993
758.423
761.7874
784.88
769.7017
780.5232
787.9508
786.6243
780.08
778.7098
781.7868
788.7562
788.8
7893393
794.717
798.19
800.8119
803.2338
810.7415
818.2815
82368
838.2389
845.310¢
B52.1512
854.7745
864.3754
874.229
885.1689
893.1455
$18.5965
930.0297
934.8644
941.8876
9442237
9471857
950.6868
957.4642
969.2518
983.0733
960.0149
998.373

719.92
731.5664
736.4224
739.6759
743.3639
7476426
756.7343

784114
7687.4538
767.4752
773.7762
775.7527
772.4153
77421
778.0847
784.7821

795.586
793.9759
798.0597
802.7208
810.2884
817.7054
824 4644
832.5507
832.2864
832.5507
832.1464
837.413
847.8007
8489032
851.8144
854 8744
857.86933
8585127
861.2818

888.467
878 40867
8837853
889.0109
898.2293
903.7081
912.8855
9221014
925 8913
932 3988

937579
956.3908

987 756
971.9487
980.6904
984.0784
989.3354
993.0159
997.8539
1002.075
1010.553
1015.899
1022.638

1996:01:00
1996:02:00
1996:03:00
1996:04:00
1996:05:00
1986:06:00
1996:07:00
1996:08:00
1996:09:00
1996:10:00
1996:11:00
1996:12:00
1997:01:00
1997:02:00
1997:03:00
1997:04.00
1997:05:00
1997:06:00
1997:07:00
1997:08:00
1997:09:00
1997:10:00
1907:11:00
1997:12:00
1998:01:00
1998:02:00
1998:03:00
1998:04:00
1998:05:00
1998:06:00
1998:07.00
1998:08:00
1998:09:00
1998:10:00
1998:11:00
1998:12:00

IPCMED
1000.043
999.5272
1000.544
1001.996
1003.722
1005.851
1009.646
1012.169
1013.815
1019.231
1021.099
1029.818
1044.845
1069.019
1068.217
1069.381
1078.324
1081.399

1085.94
1105.515
1112.188
1119.233
1122.732
1124.837
1126.664
1127.655
1126.892

1125.43
1125.072

1130.48
1138.692

1142.16
1145.791
1153.976
1178.341
1198.509

PC
998.94
1000.2

1001.61
1002.84
1005.12
1008.57
1011.18
1012.79
1018.32
1020.64
1027.33
1039.18
1068.36
1067.03
1068.52
1077.76
1079.77
1084.46
1105.04
1111.84
1118.88
1122.47
1124.25
1126.13
1127.18
1126.5
1124.65
1123.32
1128.28
1134.2
1141.38
1144
1151.47
1176.79
1198.2
1214.19

1009.783
1011.815
1014.653
1017.195
1019131
1022.478
1025.289
1033.001
1045.353
1073.013
1072.567
1072.748
1080.302
1083.205
1087.559
1096€.688

1095.27
1099.303
1100.711
1101.491
1102.891
1104.548
1104.491
1103.502
1101.894
1106.935
1114.011
1121.975
1124.287

1128.75
1140.192
1139.547




338 LORAINE CRUZ

Orden de integraci6n de las variables

ADF Test Statistic -9.017131 1% Critical Value* -3.4993
5% Critical Value -2.8915
10% Critical Value -2.5826

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: I(LIPC)

ADF Test Statistic -4.918298 1% Critical Value* -3.5031
5% Critical Value -2.8932
10% Critical Value -2.5834

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Vanable: D{(LIPCMED)

ADF Test Statistic -5.181615 1% Critical Value* -3.4993
5% Critical Value -2.8915
10% Critical Value -2.5826

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILOFERTA,2)

Test de cointegracion del IPC
Date: 07/06/99 Time: 14:17
Sample: 1991:01 1998:12
Included observations: 96
Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LIPC LOFERTA
Lags interval: 1 to 2

Likelihood $ Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.452194 64.99766 19.96 2460 None **
0.072466 7.221667 9.24 1297 At most |

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level
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Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LIpC LOFERTA C
0.535662 0.257640 0.785275
1.669495 0.775029 -3.269800
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating
Equation(s)
1IpC LOFERTA C
1.000000 0.480975 -1.465989
(0.07110) (0.85016)
Log likelihood 559.5867
Ecuacion del Largo Plazo del IPC
Dependent Varisble: LIPC
Method: Least Squares
Date: 7/06/99 Time: 14:13
Sample: 1991:01 1998:12
Included observations: 96
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 2.882342 0.118764 24.26953 0.0000
LOFERTA 0.374929 0.011340 33.06351 0.0600
R-squared 0920822 Mean dependent var 6.805783
Adjusted R-squared 0919979  S.D. dependent var 0.168832
S.E. of regression 0.047759 Akaike info criterion -3.224688
Sum squared resid 0.214406  Schwarz criterion -3.171264
Log likelihood 156.7850 F-statistic 1093.196
Durbin- Watson stat 0.064723 _ Prob(F-statistic) 0.000000

Ecuacion del Largo Plazo del IPCMED
Dependent Variable: LIPCMED

Method: Least Squares

Date: 06/25/99 Time: 15:10

Sample(adjusted): 1991:02 1998:12

Included observations: 95 afier adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2855816 0.119534 23.89130 0.0000
LOFERTA 0.376992 0.011403 33.06064 0.0000
R-squared _ 0921586 Mean dependent var 6.804478
Adjusted R-squared 0920742 S.D. dependent var 0.166478
S.E. of regression 0.046868 Akaike info criterion -3.262134
Sum squared resid 0204285  Schwarz criterion -3.208368
Log likelihood 156.9514  F-statistic 1093.006

Durbin-Watson stat 0069337 _ Prob(F-statistic) 0.000000
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Test de cointegracién del IPCMED
Date: 07/06/99 Time: 14:23
Sample: 1991:01 1998:12
Included observations: 92
Test assumption: Linear deterministic

trend in the data
Series: LIPCMED LOFERTA
Hsﬂtervﬂ: 1102
Likelihood S Percent 1 Percent Hypothesized
Eiienvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.185423 18.86876 15.41 20.04 None *
8.55E-06 0.000787 3.76 6.65 At most 1
*(**) denotes rejection of the

hypothesie at 5%(1%) significance level
LR. test indicates | cointegrating
equation{s) at 5% significance level

Unnormalized Cdmegﬁgg Cocfficients:

LIPCMED LOFERTA
-1.950680 0.964128
1.584692 -0.416701

Normalized Cointegrating Cocfficients:
1 Coinugtig Equation(s)

LIPCMED LOFERTA c
1.000000 0.494252 -1.623568
(0.04106)

Log likelihood _  563.6061 _
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Ecuacién de Reparametrizada de Corto Plazo del IPCMED

Dependent Variable: LIPCMED

Method: Least Squares

Date: 07/02/99 Time: 11:35

Sample(adiusted): 1991:09 1998:12

Included obscrvations: §8 after adjusting endpoints

LIPCMED = 1 *LIPCMEDX(-1}+ C(1) + C(2)*RESM(-1) + C3)*D(LIPCMEIX-1)) +
C(4)*D(LIPCMEIX-3)) + C(5)*D(LOFERTA(-1)) + C(6)*DLOFERTA{-3)}+
C(7)*D(LOFERT A(-4)) + C(8)*D(LOFERTA(-8)) + C(9)*D{LTCO(4)) +

C(10)*DILTOO(6)) + C(L1)*(LTCOT)

Cocfficient Std. Error t-Statistic Prob.
c(1) 0.006995 0.001258 5.561472 0.0000
(6 ¢3) -0.023354 0.013077 -1.785847 00781
Cc(3) 0397519 0.081495 4877829 0.0000
o4 -0.183386 0.083242 -2.203040 0.0306
a(s) 0.052110 0.023341 2232507 00285
C(6) 0.117238 0022323 -5.251988 0.0000
(o 1)} -0.05192s 0.024103 -2.154302 00343
c(8) 0.067488 0.021492 -3.140081 0.0024
9 0.179819 0.046026 3.906896 0.0002
C(10) <0.182012 0.066733 -2.727488 0.0079
C(11) 0223503 0.056457 3.958840 0.0002
R-squared 0999239  Mean dependent var 6.823411
Adjusted R-squared 0999140  S.D. dependent var 0.158137
SE. of regression 0.004637 Akaikeinfo criterion <1.7193127
Sumn squared resid 0.001655 Schwarz criterian -7.483460
Log likelihood 353.8976 F-statistic 10111.75
Durbin-Watson stat - 1919928 _ Prob(F-statistic) . 0.000000
Ecuacién de Corto Plazo del IPCMED
Dependent Variable: D(LIPCMED)
Method: Least Squares
Date: 07/06/99 Time: 14:25
Sample: 1992:01 1998:12
Included observations: 84
Varisble Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.
C 0.607331 0.001260 5.816620 0.0000
RESM{(-1) 0.027586 0.013345 -2.067119 0.0423
D(LIPCMEDX-1)) 0.416502 0.082781 5.031381 0.0000
D(LIPCMED(-3)) £.231683 0.085187 -2.719707 0.0082
D(LOFERTA(-1)) 0.051618 0.023161 2.228667 0.0289
D(LOFERTA(-3)) 0.120128 0.022566 -5.323359 0.0000
DXLOFERTA{-4)) -0.052790 0.024568 -2.148685 0.0350
D(LOFERTA(-8)) -0.083483 0.022420 -3.723607 0.0004
D(LTCO(4)) 0.202059 0.046454 4.349699 0.0000
D(LTCO(-6)) -0.231983 0.075943 -3.054707 0.0031
DXLTCO(-7)) 0.331094 0.077830 4.254060 0.0001
R-squared 0.596405  Mecan dependent var 0.005834
Adjusted R-squared 0.541118  S.D. dependent var 0.006759
SE. of regression 0.004578 Akaike info criterion -7.813446
Sum squarcd resid 0.001530  Schwarz criterion -7.495124
Log likelihood 339.1647  F-statistic 10.78746
Durbin-Watson stat 1.878940 _ Prob(F-statistic) 0.000000
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.525735 Probability 0.593404
Obs*R-squared 1225839 Probability 0.541767
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.445306  Probability 0.976698
Obs*R-squared 10.40403= Probability _ 0.960240
Ecuacion de Corto Plazo del IPC con
determinantes del IPCMED
Dependent Variable: D(LIPC)
Method: Least Squares
Date: 07/06/99 Time: 14:37
Sample(adjusted): 1991:09 1998:12
Included observations: 88 after ad'ﬂ'gﬁ endpoints
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.
C 0.006313 0.001907 3310771 0.0014
RESIPC(-1) -0.020933 0.018983 -1.102716 0.2736
D(LIPC(-1)) 0.184316 0.131153 1.405351 0.1639
D(LIPC(-3)) 0.036600 0.113789 0.321647 0.7486
D({LOFERTA(-1)) 0.000223 0.034781 0.006410 0.9949
D(LOFERTA(-3)) -0.046301 0.035880 -1.290470 0.2007
D(LOFERTA(4)) -0.0363%94 0.036265 -1.003569 0.3187
D{LOFERTA(-8)) -0.046444 0.033042 -1.405606 0.1639
D(LTCO(4)) 0.069835 0.070737 0.987246 0.3266
D(LTCO()) 0.110341 0.099230 1.111968 0.2696
D{LTCO(-7)) 0.004989 0.090004 0.055429 0.9559
R-squared 0.177597 Mean dependent var 0.005904
‘Adjusted R-squared 0.070791 S.D. dependent var 0.007109
S.E. of regression 0.006852 Akaike info criterion -7.011969
"Sum squared resid 0.003616  Schwarz criterion -6.702301
Log likelihood 319.5266 F-statistic 1.662801
Durbin-Watson stat 2.003180_ Prob(F-statistic) 0.105050
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Test de Coeficientes -ecuacuion de corto plazo del IPCMED-
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Esta primera edicion de 1,000 (un mil ejemplares) de Nueva
literatura econémica dominicana: Premios del Concurso
Biblioteca "Juan Pablo Duarte" 1999, se terminé de
imprimir en la Subdireccién de Impresos y Publicaciones
del Departamento Administrativo del Banco Central de
la Republica Dominicana, en el mes de enero de 2001.



