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PROLOGO

PALABRAS DE LA VICEGOBERNADORA
Lic. Clarissa de la Rocha de Torres

Me complace y agradezco la presencia de todos ustedes
esta tarde de regocijo y satisfaccién. Es ciertamente muy grato
para quien les habla encabezar esta importante entrega de
galardones del Concurso de Economia Biblioteca “Juan Pablo
Duarte”, edicién del afio 2004, certamen que podemos
considerar que ha llegado a su mayoria de edad, ya que tiene
dieciocho afios ininterrumpidos de existencia, gracias al
decidido apoyo de las autoridades del Banco Central de la
Republica Dominicana, a la excelente labor de los jurados, y a
la constancia de los investigadores.

Precisamente, el Lic. Héctor Valdez Albizu, Gobernador del
Banco Central, participé como miembro del jurado en el primer
concurso, celebrado en 1986. Desde entonces son muchos los
avances que se han producido en el campo de la economia,
ciencia que, con instrumentos diversos y el auxilio de otras
disciplinas, intenta no sélo diagnosticar y explicar, sino prevenir
y contribuir a trazar politicas adecuadas para el desarrollo
autosostenible. En las tres ocasiones en que ha tenido la
oportunidad de ser Gobernador del Banco Central, no sélo ha
seguido de cerca la evolucién del Concurso de Economia, sino
que he tratado, dentro de las posibilidades de la institucién,
de fortalecerlo y contribuir a su difusién.

Como ustedes recordaran, el concurso fue creado para
promover la investigacion y el analisis de la problemitica
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nacional e incrementar los servicios de la biblioteca de la
institucién. Y asi continda casi veinte afios después, sélo que
con mas impulso y mayores dotaciones en metalico.

Durante mucho tiempo el Banco Central establecia los
temas para que los investigadores escogieran los de su
preferencia. Desde hace afios, se deja en total libertad al
investigador para escoger el 4rea y la tematica de su dominio.
Con los trabajos ganadores ha logrado formarse, en todos estos
afios, una bibliografia especializada en temas de politica
monetaria, cambiaria y crediticia, politica fiscal, dinimica del
sector financiero, desarrollo econdmico, entre otros de no
menos relevancia.

Contamos ya con un excelente grupo de investigadores
jévenes que han sido galardonados en diferentes afios. Y como
novedad, en los tltimos tiempos, varios economistas del propio
Banco Central han obtenido los principales premios,
demostrando asi que nuestra institucién es una cantera de
talentos en materia econémica.

Permitanme agradecer piblicamente la magnifica,
desinteresada y rigurosa labor de los miembros del jurado,
doctores José Luis Aleman, Opinio Alvarez Betancourt, Julio
Andujar, Miguel Ceara Hatton, Porfirio Garcia y Peter A.
Prazmowski, quienes colaboran con nuestra institucién al
mismo tiempo que contribuyen al desarrollo de la ciencia
econémica en nuestro pais.

Por dltimo, mis felicitaciones a los ganadores de esta
edicién, cuyos nombres escucharemos dentro de unos
momentos, exhortindoles a que continden participando.
También a los que la suerte no ha favorecido en esta
oportunidad, pero a quienes deseo manifestarles que no deben
desmayar en sus propdsitos de triunfo.

Muchas gracias.



PALABRAS DEL DOCTOR JOSE LUIS ALEMAN, S. J.

Para mi es un honor y un placer haber sido designado por el
jurado de los premios “Biblioteca Juan Pablo Duarte 2004”
para agradecer el mecenazgo del Banco Central de la Republica
Dominicana en las personas de su Gobernador y de los
Miembros de la Junta Monetaria, y para felicitar a los
concursantes todos y muy particularmente a los galardonados.

El patrocinio del Banco ha servido de incentivo eficaz de la
investigacién econémica en el pafs y hasta de oportunidad a
miembros de su Direccién de Estudios Econémicos para mejor
fundamentar a través de la investigacién sus recomendaciones
de politica monetaria.

El jurado me encarga sefialar a potenciales concursantes
algunos desiderandos encaminados a mejorar futuros trabajos
sin 4nimo de minusvalorar el enfoque, el método y 1a calidad
de los presentados al concurso de este afio.

Desearfamos siempre un tratamiento cabal aunque conciso
del estado de la investigacion actual del tema recordando que
el avance cientifico no consiste en comprobar una vez mis
hipétesis generalmente aceptadas sino en negarlas. Sornette,
destacado geofisico y economista francés, expone con las
siguientes palabras el proceso de avance cientifico citando a
Freeman Dyson:

“El Deber profesional de todo cientifico enfrentado a una
nueva y fascinante teoria es tratar de probar que es errénea.
Esta es la manera como la ciencia avanza y se mantiene fiel a
la busca de la verdad. Toda nueva teoria tiene que defenderse
contra fuertes y a veces duras criticas. La teoria que sobrevive
esta crisis se hace mds precisa y acaba por integrarse al creciente
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cuerpo del conocimiento cientifico. En esto consiste el llamado
método cientifico” (Why Stock Markets Crash, Princeton Uni-
versity Press, 2003, p.65).”

Ciertamente como bien enfatiza Keynes (Teoria General,
p.VIII) nada mis dificil que librase de la trampa de doctrinas
generalmente aceptadas. Por eso me propongo esbozar con
mis palabras posibles senderos para una investigaciéon mas
original o, mejor dicho, més penetrante. Me pregunto, ademis,
por qué la investigacién econémica, aun la econométrica, es
tan iterativa.

Encuentro dos posibles explicaciones de la relativa falta
de originalidad de buena parte de la abundantisima literatura
econdémica de estos afios: una expuesta por Pareto, otra
presentada por Coase. De ellos podemos aprender mucho
quienes nos esforzamos por comprender mejor el modo de
proceder de la economia dominicana.

Pareto creé a fines de los ochocientos una rama importante
de la economia: la del bienestar. En su honor las condiciones
tedricamente ideales de politica econdémica se llaman
“Optimos de Pareto”. Coase fue otro gran innovador en el campo
de la organizacién de la empresa con los costos de oportunidad
-de informacién, de contratacién y de eventual recurso a
tribunales- y su exigencia de tener en cuenta las opciones de
otros agentes que pueden actuar en el mercado, sean privados
o publicos. Oigamos sus reflexiones sobre métodos y
originalidad econémicos.

Pareto estimaba que la tentacién del economista es “su
tendencia a analizar los fenémenos econémicos como
relaciones de causa y efecto siendo asf que suelen ser de
interdependencia” (Manual of Political Economy, ed. Augustus
M. Kelly 1971, p.30).

El predominio del estudio de la causalidad como esquema
metodolégico de investigacién ha facilitado mediante la



17

conocida distincién de variables -exégenas y endégenas- el
unidimensional empleo de la econometria como instrumento
por excelencia de los estudios econémicos empefiados en
comprobar o falsificar empiricamente hipétesis tedricas
causales pero sin adentrarnos en la muy dificil empresa de
analizar la estructura de los modelos.

Desgraciadamente los supuestos herdicos de la
econometria en cuanto se refiere al tipo de funciones y a datos
adecuados se prestan por su misma indole de modelo
metodolégico universal a simplificaciones cuestionables, a la
aceptacién pura y simple de modelos ya explorados en otros
paises, normalmente en los Estados Unidos, y al empleo
acritico de los datos existentes como aproximaciones
aceptables de la realidad bajo el moto de que algo es mejor
que nada.

Precisamente en contra de estas tendencias Coase en su
discurso de aceptacién del Premio Nobel de Economia, 1991
sefial6 la falta de estudio de realidades concretas como causa
principal del lento avance de la teoria econémica:

“Las interrelaciones (econdémicas) son extremadamente
complejas y no es fdcil determinar cuales son (los) factores que
las explican en nuestro presente estado de conocimiento. Lo
que necesitamos es mds investigacion empirica... He llegado a
la conclusién de que el principal obstdculo que se les presenta a
los investigadores es la falta de investigacién disponible... Esta...
disponibilidad de informacion y el estimulo que significa para
todos los investigadores que trabajan en la estructura
institucional de la produccién el que se me conceda el premio
Nébel, deberia traducirse en la disminucién de ese elegante y
estéril teorizar tan comiinmente encontrado en la literatura
econdmica en la actualidad, y deberia llevar a estudios que
mejoren nuestra comprensién de cémo funciona un sistema
econémico real” (La empresa, el mercado y la ley, Alianza
Econémica, 1994, pp.215ys.).
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Son estas razones, mis que falta de dominio técnico, los
determinantes —es mi interpretacién- que movieron a la
mayoria del Jurado a dejar vacante algiin premio de este con-
curso. Nos gustaria que los trabajos insistiesen mis en el
estudio estructural de la economia dominicana. Muchos
modelos econométricos estdn inspirados en economias
pricticamente cerradas, al menos en la poca importancia
relativa del sector externo, en la escasa consideracién de
factores cambiarios, y en la eficacia de los instrumentos fiscales
y monetarios. Modelos verosimiles para los Estados Unidos
pueden ser inadecuados para una pequefia economia abijertay
poco institucionalizada como la nuestra.

Deseamos, brevemente, que se resalten méis las
peculiaridades dominicanas de las estructuras de produccién,
consumo y empleo en orden a disefiar politicas cada dia
mejores.

Termino con unas palabras de Coase:

“Mis palabras han sido interpretadas algunas veces como
si dejara entrever en ellas cierta hostilidad por mi parte hacia
la matematizacion de la teoria econdmica. Es falso. En realidad,
una vez que se comienzan a descubrir los factores reales que
afectan al funcionamiento del sistema econémico, las
complicadas interrelaciones entre los mismos necesitardn un
tratamiento formal, como en las ciencias naturales; y
economistas como yo que escribimos en prosas, aceptamos el
relevo. Esperamos que suceda pronto”.

“Soy plenamente consciente de que economistas a los que
respeto y admiro no estdn de acuerdo con las opiniones que he
expresado y algunos hasta pueden sentirse ofendidos. Pero un
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estudioso debe contentarse sabiendo que aquello que es falso de
sus afirmaciones, pronto serd puesto en evidencia. En cuantoa
lo que es verdadero, puede contar con verlo finalmente
reconocido, siempre que viva lo suficiente” (p.216).

Hasta aqui Coase. “Magister dixit”. Hablé el maestro.
Muchas gracias felicitaciones y 4nimo para seguir abriendo
camino al andar.

José Luis Alemadn, S. J.

Santo Domingo,
23 de noviembre de 2004.
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fuente de estimulo para muchos economistas y foro de
presentacién y diseminacién de trabajos. Vaya también nuestro
reconocimiento a la Biblioteca y su Director, mi querido Prof.
José Alcantara, por su labor de organizacién e impresién.
Asimismo, deseamos agradecer al Dr. John Seater de la
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valiosos comentarios sobre la metodologia que lleva su
nombre.

Nuestro trabajo de este afio “Neutralidad Monetaria antes
y después de la Crisis Bancaria de 2003” evaltia mediante tres
metodologias difererites la neutralidad monetaria en el corto
y largo plazo basadas en las series oficiales de agregados
monetarios. La crisis bancaria de 2003, sin embargo, revelé
cantidades insospechadas de circulante. Para aplicar
correctamente las metodologias se elaboré un indicador de
M1 que cumple todas las funciones del dinero y logra simular
las tendencias de la serie original al mismo tiempo que
incorpora montos crecientes de circulante. La metodologia
utilizada proyecta correctamente el volumen de M1
descubierto en 2003.

La confirmacién de la no-neutralidad del dinero mediante
las tres metodologias atin para el nuevo indicador del dinero
resalta la influencia de la politica monetaria sobre la actividad
econdmica real. Este resultado enlaza con nuestros aportes
del afio pasado donde comprobamos la presencia de
predominio fiscal y sus efectos sobre la inflacién, y
documentamos la preponderancia de factores internos sobre
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los factores externos en el mercado cambiario. El conjunto de
estos trabajos verifica la necesidad de concretar la
independencia del Banco Central y de sus acciones para
abocarse exclusivamente.al cumplimiento de su mandato le-
gal de velar por la estabilidad de precios. Esta labor debe ser
apoyada por una supervisién bancaria efectiva y estricta la cual
no permita la captura de las funciones del Banco Central por
parte de entes regulados en detrimento de la estabilidad y la
justicia econbémica.

En cuanto a la declaracién del primer lugar de este con-
curso como desierto entendemos que un galardén vacante
deslustra los premios restantes por lo cual hubiésemos
preferido una clasificacién inferior en un concurso declarado
valido a la mayor clasificacién en un concurso inhabilitado.
Cabe destacar que en 2002 el jurado declaré desierto el con-
curso porque consideraba que los trabajos “deben hacer uso
de la teoria y literatura econdmica de manera analitica y
creativa, y con posibilidades de aplicabilidad practica al
quehacer de la politica econémica...profundizando...en los
aspectos mas relevantes de los problemas propios de una

7]

economia pequefia y abierta como la nuestra”!.

Si la decisién de este ilustre jurado reflejé la insuficiente
calidad de los trabajos presentados, s6lo podemos prometer
asumir una labor més intensa de estudio, capacitacién y trabajo.
Si la decisién refleja cualquier otro factor o ideal, sometemos
a su consideracién la necesidad de que se elabore una
metodologia de evaluacién mas cuantitativa a fin de facilitar
las discusiones y comparaciones de trabajos diversos en sus
objetivos y métodos. No obstante, reconocemos la labor y el
tiempo de revisién y discusién que conlleva tal compromiso
para los evaluadores.

En dltima instancia, nos sometemos a la decisién del jurado
y su metodologia de evaluacién no sin dejar constancia de que

! Lic. Roberto Liz, Prélogo, Nueva Literatura Econémica Dominicana, 2002.
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aceptamos el premio apegados al espiritu de disciplina y
respeto que merece el Concurso cuyo veredicto asumiremos
como un reto de superacién. S6lo nos queda aspirar a que
nuestros esfuerzos y los de los demas concursantes sean de
todas formas aportes de valor al estudio de la economia
dominicana y de interés a quienes tienen la responsabilidad
de dirigiria.

Ellen Pérez Ducy de Cuello y Alexander Medina Féliz



PRIMERA PARTE

Neutralidad monetaria en
Republica Dominicana:
antes y después de la crisis bancaria 2003

Ellen Pérez Ducy de Cuello y Alexander Medina Féliz

SINTESIS

El presente estudio explora la neutralidad del dinero en la
Reptblica Dominicana, tanto en el corto como en el largo plazo.
Para ello se utilizan tres metodologias: la de Fisher y Seater, la
de McGee y Stasiak y la de Barro. Los resultados sugieren: 1) el
incumplimiento de la neutralidad del dinero en el corto plazo 2)
evidencia de neutralidad del dinero a partir de dos afios y medio
luego de efectuado un choque monetario. A raiz de la crisis
bancaria de 2003 se descubre que los agregados monetarios
reportados hasta ese momento eran incorrectos. Se procede pues,
a intentar estimar un nuevo indicador del dinero para proceder a
reevaluar las pruebas anteriores. Los resultados con el indicador
nuevo sugieren el incumplimiento de la neutralidad tanto en el
corto plazo como en el largo plazo, definido aqui en un periodo
de 5 afios. Lo anterior lleva a replantear la validez de estudios
anteriores.



INTRODUCCION

La neutralidad del dinero establece que cambios en la
oferta monetaria no tendran ninguin efecto sobre los niveles
de produccion, la tasa de interés real, ni el empleo. Este
postulado clasico expuesto por David Hume!, establecia una
diferenciacién entre las variables nominales y reales,
considerando que cambios en las variables nominales no
afectaban a las variables reales, a menos en el largo plazo.
En el corto plazo se ha determinado que factores tales como
la persistencia de precios, rigidez de salarios o problemas
de informacién pueden resultar en el no-cumplimiento de
los postulados de 1a neutralidad.

La neutralidad es, por tanto, un tema trascendental para
la realizacién de una politica monetaria efectiva. El tema
adquiere mayor importancia en la actualidad debido a que
el 2003 ha resultado en un aumento significativo de los

! “All augmentation [of gold and sitver] has no other effect than to heighten the price of
labour and commodities; and even this variation is little more than that of 2 name...Money
having chiefly a fictitious value, the greater or less plenty of it is of no consequence if we
consider a nation within itself” D. Hume, “Of Interest”, 1752, in Essays, p.296-7.
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agregados monetarios reportados en la Republica
Dominicana a consecuencia de una crisis bancaria provocada
por la quiebra de dos bancos importantes?. Ademi4s, el 2003
quedard perfilado como un periodo de alta inflacién,
depreciacién y crecimiento econémico negativo.

En este trabajo se intentard verificar dos aspectos
fundamentales: 1) si el dinero ha sido neutral en Republica
Dominicana, tanto en el corto como en el largo plazo,
utilizando datos del M1 reportados por el Banco Central 2)
comprobar si los resultados de la primera parte del trabajo se
mantienen cuando se utiliza un indicador del dinero
alternativo que es producto del desenvolvimiento de la
economia y que es calculado econométricamente a través de
variables econémicas observadas?.

Para ello utilizaremos tres metodologias diferentes: la
primera estima la neutralidad del dinero (M1) en el largo
plazo; las otras dos desagregan el dinero en sus componentes
anticipado y no anticipado* lo que nos permite evaluar por
separado el efecto de éstos sobre la actividad econémica
real en el corto plazo®. Para realizar el estudio se utilizaron
datos trimestrales de la Republica Dominicana

2 Baninter y Bancrédito ’
3 Esta reestimaci6én del agregado monetario M1 se realiza debido a los

cuestionamientos hechos a la validez de los resultados econométricos de estudios
que utilicen el M1 publicado por el Banco Central debido a la aparicién de “dinero
no reportado” por parte de algunas instituciones bancarias.

4 Los términos inesperado y no-anticipado se utilizaran indistintamente en el
trabajo.

% La importancia de estimar por separado los efectos del dinero anticipado o no
anticipado sobre ¢l PIB radica en que algunas ocasiones el dinero total no produce
ninguin efecto sobre el PIB real a nivel econométrico pero cuando se hace por
separado puede resultar significativo. Para la verificacién de la neutralidad del
dinero en el corto plazo este tema es esencial pues la hipdtesis de expectativas
racionales sostiene que en el corto plazo el dinero anticipado no tiene efecto sobre
la actividad econdmica real pero los no anticipados sf.
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correspondientes al periodo enero-marzo 1990 (T1 90) a
enero - marzo 2003 (T1 03).

Luego de efectuadas las distintas comprobaciones
empiricas, los resultados de las pruebas realizadas son
comparados a los de otros estudios en varios paises. Por
tltimo se esbozan las conclusiones y algunas
recomendaciones para futuros estudios.



Parte 1

1. Definicién de dinero

Dinero es "cualquier cosa que los miembros de una
comunidad estén dispuestos a aceptar como pago de bienes y
deudas"s.

1.1 Funciones elementales del dinero

La funcién elemental del dinero es la de intermediacién en
el proceso de cambio. El hecho de que los bienes tengan un
precio proviene de los valores relativos de unos bienes con
respecto a otros.

La causa de estas relaciones se origina en la comparacién
del valor de los bienes y en las contingencias del mercado. La
fuente de esos valores puede ser el trabajo incorporado en esos
bienes o la utilidad que le atribuyen los individuos, segtin nos
orientemos a una teoria objetiva o subjetiva del valor.

Las funciones que cumple el dinero son:

1. Facilitar el intercambio de mercaderias. Por tratarse de
un bien convencional de aceptacién general y garantizado por
el Estado.

2. Actuar como unidad de cuenta. Es decir, expresar en
determinadas unidades los valores que ya poseen las cosas.
En este caso, se denomina funcién numeraria.

3. Patrén monetario. Regulacién de la cantidad de dinero
en circulacion en una economia, a través de una paridad fija
con otro elemento central que lo respalda, que puede ser un

¢ Miller.L y Pulsinelli (1997)



32 ELLEN PEREZ DUCY DE CUELLO Y ALEXANDER MEDINA FELIZ

metal precioso o una divisa fuerte de aceptacién generalizada
a nivel internacional para todo tipo de transacciones
comerciales.

4. Reserva de valor. En una hipotética economia de
trueque, las personas cambian mercancias por otras. Al pasar
a una economia monetaria, estas transacciones se desglosan
en dos partes: por un lado, los individuos efecttian operaciones
de venta (cambian bienes y servicios por dinero), por otro lado,
efectian operaciones de compra (dinero por mercancia). Esto
implica una desagregacién del cambio no sélo material, sino
también temporal. Es decir, el individuo que ha obtenido
dinero, posee un poder adquisitivo que podra materializar en
el momento que estime oportuno.

5. Medio de transferencia del poder adquisitivo. Cuando
una persona otorga un crédito a otra, le estd transfiriendo
capacidad de compra por un tiempo determinado. Para el
prestamista, la operacién le brinda una reserva de valor por el
monto acordado, y para el prestatario representa una
transferencia de poder de compra.

6. Medio de pago de las obligaciones monetarias. Las
obligaciones de dar una cierta suma de dinero, se cancelan
entregando esa cantidad monetaria.

7. Instrumento de politica econémica. Las autoridades
monetarias pueden influir en la economia regulando la cantidad
de circulante, los créditos bancarios, etc.; de esta manera, se
influye en la estructura productiva, en las inversiones, en el
poder adquisitivo de la poblacién.

1.2 Tipos de dinero

- Dinero - mercancia: consiste en la utilizacién de una
mercancia (oro, sal, cueros) como medio para el intercambio
de bienes. La mercancia elegida debe ser: duradera, trans-
portable, divisible, homogénea y de oferta limitada.
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+ Dinero -signo: billetes 0 monedas cuyo valor extrinseco,
como medio de pago, es superior al valor intrinseco. El dinero
signo es aceptado como medio de pago por imperio de la ley
que determina su circulacién (curso legal). El dinero signo
descansa en la confianza que el puablico tiene en que puede
utilizarse como medio de pago generalmente aceptado.

+ Dinero - giral: representado por los depésitos bancarios.
2. Aspectos tedricos de la neutralidad monetaria

La neutralidad del dinero se refiere al caso en que
variaciones en los agregados monetarios tienen efecto nulo
sobre las variables reales. En este sentido, existen dos teorias
que tratan sobre la relacién entre los fenémenos monetarios y
los reales en una economia: la monetarista y la keynesiana.

La teoria monetarista prevé que un aumento de los
agregados monetarios sélo puede resultar en mayor inflacién
sin afectar el nivel de produccién real. La keynesiana, sin em-
bargo, contempla la posibilidad de que, al menos en el corto
plazo, exista una interaccién entre los fenémenos reales y los
monetarios’.

En el marco de la corriente monetarista podemos encontrar
el trabajo de Fischer y Seater (1993) donde los autores plantean
que neutralidad implica que cambios exégenos y permanentes
del nivel de oferta monetaria dejan inalterados los niveles de
las variables reales como el PIB?, pero resultan en un cambio
equiproporcional en los niveles de las variables nominales como
los precios.

Dentro del enfoque Keynesiano, Fisher (1977) y Phelps y
Taylor (1977) desarrollan una teorfa de no- neutralidad que

7 Mishkin, E 1986.
Producto Interno Bruto Real
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dice que los cambios anticipados en la politica monetaria
afectan a las variables reales al menos en el corto plazo. Asf
mismo, Ball y Romer (1987) han demostrado que factores tales
como rigideces en los salarios y en los precios pueden resultar
en no-neutralidad del dinero. Cabe agregar que otros autores
han comprobado no neutralidad causada por informacién
imperfecta o comportamiento irracional de los agentes
econémicos®.

Lucas (1972) propone la teoria de que el dinero puede
afectar la actividad econémica en el corto plazo debido al
incumplimiento de la hipétesis de Expectativas Racionales
(ER), que sostiene que los agentes econémicos utilizaran toda
la informacién disponible para pronosticar una variable. Es
decir, los agentes evitan cometer errores sistematicos'®. En este
sentido el dinero no anticipado (M1u) podria tener un efecto
sobre la actividad econémica real (y esto sélo en el corto plazo)
como resultado de la alteracién desmedida de las expectativas,
al ocurrir un choque monetario no predicho por los agentes.

3. Datos

La fuente de datos utilizados en este estudio son los
boletines trimestrales del Banco Central de la Republica
Dominicana. Los datos se encuentran en una periodicidad
trimestral para el periodo 1991:3 -2003:2.

Seleccionamos el agregado monetario M1 como un indicador
del dinero en Repiblica Dominicana por dos razones principales:

- Cumple con todas las funciones del dinero.

® Demery y Duck (2002) desarrollan el concepto de Expectativas Racionales Optimas
donde se analiza el efecto sobre la neutralidad de aquellos casos donde la informacién utilizada
es un subconjunto elegido del total disponible determinado como éptimo por los agentes
econémicos. Tal caso impone restricciones sobre la comprobacién de la teoria de expectativas
racionales.

® En la teorfa de las expectativas adaptivas los agentes econémicos sisteméticamente
cometen errores.
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- Es el indicador normalmente utilizado en los estudios de
neutralidad que utilizan metodologias similares a la de este
trabajo, por lo que es conveniente a la hora de realizar
comparaciones.

Para la ecuacién de estimacién del M1 en la seccién 6.3,
donde calculamos el indicador del dinero F1, se utilizaron datos
anuales del 1982-1996 que luego fueron trimestralizados
acorde a la estructura estacional de los datos oficiales.

4. Metodologias de estimacion y pruebas empiricas
de la neutralidad monetaria

En este trabajo se presentan tres metodologias para
comprobar la existencia de neutralidad del dinero en el corto
y largo plazo (5 afios). La primera metodologia fue desarrollada
por Fisher y Seater (1993). Estos autores formalizan la
neutralidad de largo plazo (LRN) en el contexto de un modelo
ARIMA y muestran ademds cémo LRN y LRSN
(superneutralidad de largo plazo) dependen del orden de
integracion de las variables.

Las restantes metodologias se basan en el postulado de
expectativas racionales (ER) de Lucas, segun el cual, los agentes
econdmicos incorporan en el largo plazo a sus funciones de
reaccién toda la informacién disponible, lo cual permite efectuar
prondsticos correctos de las variables; pero en el corto plazo
existen choques no anticipados que no pueden ser incorporados
a su funcién de reaccién por lo que el dinero puede afectar la
actividad econémica. Las metodologias desarrolladas por
‘McGee y Stasiak (1985) y Barro (1978), analizan la
neutralidad del dinero en el corto plazo y son las utilizadas en
este trabajo con este fin.

"' En este estudio se analizar sélo la neutralidad dejando para estudios posteriores la
hipé6tesis de superneutralidad.
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4.1 Metodologia de Fisher y Seater

En el estudio de Fisher y Seater se hace una distincién entre
la neutralidad de largo plazo (LRN) y la superneutralidad de largo
plazo (LRSN). La hipétesis de neutralidad estipula que cambios
exdgenos en la oferta monetaria mantienen inalterados los niveles
de las variables reales y conducen a cambios equiproporcionales
en el nivel de precios y en otras variables nominales; la de
superneutralidad afirma que cambios exdégenos en la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria no afectan los niveles de las
variables reales.

Fisher y Seater (1993) definen la derivada de largo plazo del
producto con relacién al dinero de acuerdo a la siguiente ecuacion:

-1 ayuk / aur
LRDym = 0 o, T2u, )

donde LRD, ,es la derivada de largo plazo de y con respecto a
m, om,,, / ou,, representa el cambio de la variable monetaria

ante una variacién exdgena del dineroy dy,,, / du, el cambio de

una variable indicador del nivel de actividad econémica real
ante un cambio exdgeno del dinero.

Para que se pueda comprobar la neutralidad del dinero se
requieren ciertos requisitos en cuanto al nivel de integracién
de las variables envueltas, M1 y PIB. Los niveles de integracién
son importantes porque la respuesta de una variable a otra
depende de esos niveles. Por ejemplo, si hay cambios
estocisticos permanentes en el nivel de la oferta monetaria la
respuesta del nivel de actividad econémica real depender4 de
si hay o no cambios permanentes en el nivel o en la tasa de
crecimiento del producto.
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A continuacidn se presentan los cuatro casos de integracién
de M1 y del PIB y sus implicaciones sobre la comprobacién de
la hipétesis de neutralidad monetaria. La notacién (m)
representa el nivel de integracién del logaritmo de la variable
M1 y la notacién (y) el nivel de integracién del logaritmo de la
variable PIB.

Caso (i): Cuando (m) <1.

Para estos casos la derivada a largo plazo no estd definida.
Si la serie del logaritmo de M1 es estacionaria, no se
evidenciarfan cambios estocdsticos permanentes en M1, por
lo que no es posible comprobar la neutralidad en el largo plazo
del dinero.

Una excepcién dada en este caso es cuando (m)=0e (y) =1,
aqui cambios transitorios en M1 estarian asociados a efectos
permanentes en el PIB. Asi aunque la derivada a largo plazo

LRD,,, no esta definida, evidentemente hay una violacién de
la neutralidad en el largo plazo.

Especificamente, en el caso en que ambas variables sean
1(0), o que ninguna presente aumentos permanentes, se
entiende que las variaciones son transitorias. Esto implica que
las pruebas realizadas con tales variables verificarian
solamente la neutralidad en el corto plazo.

Caso (ii): Cuando (m)?(J’)H?LLRDy,,,, =0,

Se puede determinar la neutralidad del dinero de forma
inmediata. Si el PIB estd en términos reales la hipétesis de
neutralidad se cumple debido a que, como predice la teoria,
un cambio permanente en M1 no tendria efecto en el PIB real
en el largo plazo. Si el PIB es nominal, un cambio permanente
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en el dinero deberia tener un efecto uno a uno en el PIB nomi-

nal, es decir LRD,, deberia serigual a 1. En este caso LRD,,,

es igual a cero, por lo que con variables nominales la hipétesis
de neutralidad es rechazada. Ejemplo, cuando (m) =1, e (y) =0,
cambios permanentes en M1 no se pueden asociar con cambios
permanentes en el PIB.

Caso (iii): Cuando (m)=(»)>1

La neutralidad es comprobable. En el caso de que
(m)=(y)=1 las pruebas de neutralidad son posibles porque
hay cambios permanentes tanto en M1 como en el PIB. Cuando
(m)=(y)=2, s6lo las pruebas de neutralidad son vélidas™2.

Caso (iv): Cuando, (m)=(y) =1

En este caso un disturbio exégeno del dinero no sélo tiene
un efecto permanente en el nivel de la variable monetaria sino
también en la tasa de crecimiento del PIB, la hipétesis de
neutralidad es, por tanto, comprobable.

En consonancia con los lineamientos de esta metodologia
se efectuaron pruebas ADF" para dilucidar la posibilidad de
evaluar la neutralidad del dinero en el contexto de una ecuacién
bi-variable. Encontramos que:

12 La prueba de superneutralidad no procede debido 2 que la magnitud de cémo un cambio
en la tasa de crecimiento del M1 afecta a la tasa de crecimiento del PIB es equivalente a la
magnitud de odmo un cambio en el nivel del dinero afecta al nivel de la actividad econémica;

es decir, LR‘DAy,Am = LRDy_m .

'3 Dickey Fuller Aumentado. Las resultados presentados son para pruebas con tendencia e
intercepto.
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Tabla 1
Resultado de la Prueba Dickey-Fuller Aumentado
ADF para ADF para
datos en datos en lra | Valor critico | Nivel de
nivel diferencia al 1% Integracion
MIL -2.00 -4.56 -4.13 I(1)
PIBRL -8.01 -4.13 1(0)

Tanto M1L como PIBRL (los logaritmos de las variables
M1 y PIB real) tienen un orden de integracién I(1). Por tanto,
es posible efectuar comprobaciones de neutralidad a largo
plazo ya que tanto M1 como las medidas de PIB presentan
cambios permanentes.

Fisher y Seater definen la forma comprobable de la derivada
de largo plazo como:

(yt - yt-j) = Ck + Bk (m| - mt.j) + ekt (3)

donde es el PIB en el periodo t, es el dinero M1 en el periodo

t, j es la cantidad de rezagos aplicados a la variable, e,, es el

residuo de la ecuacién. En los anexos estadisticos estdn
construidas las series de datos y se muestran los rezagos
necesarios para llevar a cabo la comprobacién econométrica
de la ecuacién (3).

Esta ecuacién es estimada para cada nivel de rezago ]
(donde : 0 < J < 20). Las series resultantes son las primeras
diferencias de rezagos varios J. Los coeficientes resultantes
de cada ecuacién (ver Anexo 1) se encuentran en el Grifico
No. 1.

Como podemos observar, los coeficientes para los datos
trimestrales parecen reflejar cierta estacionalidad. Los
coeficientes de los primeros 10 trimestres se mantienen por
encima de cero que es el indicador de la neutralidad para la
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ecuacién con una variable real. No obstante, es de mayor
interés observar que la tendencia logaritmica del coeficiente
(log. coef. B) es decreciente a medida que aumentan los
rezagos, sugiriendo que a mayor rezago menor es el efecto sobre
el PIB real de un cambio en M1 en el tiempo. Los resultados
sugieren una tendencia a lograrse neutralidad alrededor del décimo
trimestre.
GRAFICO 1
Evolucién de los coeficientes () de regresién

PIBRt-j = a + BMI t-j para diferentes rezagos.

Evolucién de los coef de is ec FIBALtj e c » bMM L))

N\ N
~N

A continuacién procederemos a aplicar otras dos
metodologias con el objetivo de verificar la neutralidad del
dinero en el corto plazo.

4.2 Metodologia de McGee y Stasiak

McGee y Stasiak (1985) utilizan un modelo de vectores
autorregresivos para mostrar evidencia de que el crecimiento
del dinero influye en el crecimiento del PIB real al menos en el
corto plazo.

Ellos consideran el siguiente modelo de ecuaciones
simultdneas:
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M ap(L) a,(L) a(L) | ¥ L
P, [=lan(l) an(l) ay(L}| P |+jey 4)
M, ay (L) an(l) an(l) | M ] e,

t

Las variables Y,,P,y M, son las primeras diferencias de
los logaritmos naturales del PIB real, el deflactor del PIB y la

oferta de dinero, respectivamente. Los a;(L)en (5) son
polinomios en operadores de rezagos'*.

Yamak y Kuckukkale (1998) expanden el procedimiento
de McGee y Stasiak a un sistema de vectores autorregresivos
de cinco variables:

PIB, a (L) a,(L) ay(L) e (L) a(L)| PIB, ey
Ml ay (L) ay(Ll) ay(l) a,(Ll) a(L)| Ml ey
G, |=|an(L) a5(l) anx(l) aj(l) as(l)| G, |[+|ey
F a, (L) a,(l) ax(l) ay,(l) ell)j F 4y

; VAR(1)
TCN, asl(L) asz(L) asj(L) a54(L) ass(L) TCN, €sy

donde: PIB es el diferencial logaritmico del PIB real; M1 es el
diferencial logaritmico del M1; G es el diferencial logaritmico
del gasto publico nominal; P es el diferencial logaritmico del
indice de precios al consumidor y TCN es el diferencial
logaritmico del tipo de cambio nominal. Si los coeficientes
Qy5 0y Olys, Ay, s SON significativos se aceptaria la hipétesis
de neutralidad en el corto plazo.

Para definir la cantidad de rezagos a utilizar en el sistema
autorregresivo se utiliza el criterio de error final de prediccién
(EFP) en el que se varia el nimero de rezagos de 1 a 6 para
cada ecuacién en el sistema. El ntimero 6ptimo de rezagos se
selecciona minimizando la siguiente ecuacién:

" El operador de rezagos distribuidos es la notacién matematica de los coeficientes que
acompafian a las variables rezagadas y que est4 compuesto de dos partes: S que s la parte del
coeficiente que representa ¢l impacto del rezago de la variable sobre la variable en el periodo
actualy 1 que es una notacién que representa que cada coeficiente S sucesivo es numéricamente
inferior a cada f anterior.
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EFP(m) ={(T + M +1) T = m-1)J[SSR(m)/ T]

donde T es el nimero total de observaciones, m es el nimero
de rezagos y SSR(m) es la suma de residuos al cuadrado.

En esta seccién se siguié la metodologia ampliada de
McGee y Stasiak, seguida por Yamak y Kucukkale (1998),
estimidndose primero un modelo VAR con las variables en
diferencia logaritmica del PIB real, el dinero (M1), el gasto
publico nominal (G), el indice de precios al consumidor (IPC),
y el tipo de cambio nominal (TCN) sin excluir estacionalidad.

Las variables son utilizadas en diferencia logaritmica como
forma de ver el efecto que llamamos de "corto plazo" del dinero
y de sus componentes sobre el PIB! real debido a que como
ninguna de las variables tiene componente permanente no hay
un elemento de tendencia que es lo que caracteriza las
evaluaciones de largo plazo'®.

1 La parte anticipada se compone de la parte tendencial + ciclo + estacionalidad de las
series. El no anticipado es el componente irregular. Las series se descomponen en sus partes
a través de modelos ARIMA. A continuacién vemos un resumen de los componentes
estocasticos de una serie. La serie estadistica de una variable estd compuesta de los siguientes
componentes:

Y= T*C*E*l

T= Tendencia C= Ciclo E=Estacionalidad 1= Irregular

Tendencia: corresponde a variaciones de largo plazo, debidas principalmente a cambios
demogrificos, tecnoldgicos e institucionales.

Ciclo: se caracteriza por un comportamiento oscilatorio que comprende de dos a siete
afios en promedio.

Tendencia-Ciclo: como en la prictica resulta dificil distinguir entre el componente tendencxa
y el ciclico, ambos se combinan en un dnico componente.

Estacionalidad: es el conjunto de fluctuaciones igual o inferior al afio, y que se reproducen
de manera reconocible cada afio. Se atribuye principalmente al efecto sobre las actividades
socioecondmicas de las estaciones climatologicas, festividades religiosas y eventos con fechas
relativamente fijas.

Irregular: es el movimiento de la serie que no muestra un carécter periédico reconocible.
Representa errores de medicién o registro y eventos externos a la serie, que afectan su
comportamiento.

En el papel se trabajé con la serie de tiempo del M1 y se construyeron dos M1 alternativos,
uno que es el M1ESP que representa el ciclo + tendencia + estacionalidad de la serie M1y otro
es el Mlirreg que se compone sélo de la parte irregular.

16 Debido a que todas las variables eran integradas de orden I(1) se hizo una prueba de
Johansen a ver si se podia probar la relacién de largo plazo a través de un modelo VAR. La
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Se probd la estacionariedad de las variables, a través de
la prueba de Dickey- Fuller, comprobindose que todas son
I(1) y debido a que las variables son integradas del mismo
orden soélo se necesita diferenciarlas una vez para volverlas
variables I1(0).

Los resultados del cilculo de la EFP para las distintas formas
analizadas del modelo se muestran en el Anexo 6 donde se ve
que el nimero 6ptimo de rezagos en la mayoria de los casos es 6.

A continuacién se muestran los modelos ARIMA utilizados
para seleccionar la parte irregular de cada una de las series
introducidas en los modelos VAR:

Tabla 2
Variables Modelos Arima

-Reales Utilizados | AIC BIC

] (PDQ)(BP,BD,BQ) ,
M1 (0,1,1 (0,1,1) -134.317 -5.46
PIB (1,0,0%0,1,0) 528.16 7.795
GASTO (0,1,0)(1,0,0) -91.51 -4.58
IPC (0,1,1)0,1,1) -170.89 -6.25
TCN (2,1,1(0,0,1) -243.37 -7.16

En el Anexo 3 se muestran los resultados del modelo
VAR(1), se verifica o rechaza la hipétesis de acuerdo a la
significancia del coeficiente del M1, en la explicacién del PIB.
Se nota que el coeficiente del agregado monetario M1 es
significativo al 5% para un rezago de dos y cuatro periodos, lo
que sugiere que un aumento del dinero tiene efecto sobre la
actividad econémica real en nuestro pais en el corto plazo.
Los resultados obtenidos sugieren la no neutralidad del dinero
en el corto plazo.

prueba de Johannsen mostré que habfa al menos un vector de cointegracién, sin embargo el
modelo VAR de neutralidad en el largo plazo para distintos rezagos daba resultados
ambivalentes en relacién a la significacidn de los coeficientes del dinero (Ver anexo 13 ).
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Las pruebas anteriores se realizaron con variables no
desestacionalizadas. Repetimos las pruebas con las variables
desestacionalizadas manteniéndose inalterados los resultados
y comprobéndose reiteradamente la no neutralidad del dinero
en periodos cortos.

4.3 Metodologia de Barro

En la metodologia de Barro se determina una ecuacidon
del crecimiento del dinero (M1) utilizando una funcién multi-
variable!’. Los valores que arrojan la ecuacion se toman como
la medida del dinero anticipado y los residuos de la ecuacién
como la medida del dinero no anticipado. Luego se construye
una ecuacién del PIB!® con valores rezagados de la estimacién
del dinero no anticipado para ver si este tiene impacto en el
PIB en el corto plazo®.

Con respecto a esto tiltimo, Jah y Donde (2001) sefialan
que para verificar la no neutralidad monetaria en el corto plazo

"7Barro (1978) usa: Mdl=c+ B, *Mdl, _ +8,*Mdl,_,+B,*FEDY +B,*UN, _ +¢,

donde:
Mdl = (log(M)t- log(Mt-1)) FEDV = log(gasto ptblicot)- log(gasto
piblico "de tendencia")

UN = log(U/1 - U) donde U es la tasa de desempleo &, = residuo de la ecuacién

12 Barro (1978) usa:
LOG(PIBr) = c + f, *log(e,) + B, * logle, ) + B, * log(e, ,) + B, *log(e, ) + B, * MIL + B, *1 +u

donde:

&€, = esel residuo de la ecuacién del dinero representando el dinero no anticipado

MIL = variable tendencia sobre el reclutamiento militar tomada como indicador del
desempleo

PIBr = PIB real t = variable tendencia u= es el residuo de
la ecuacién.

19 Es interesante recalcar que debido a que las variables son estacionarias (para ello se
diferenciaron) no tienen elemento permanente y las estimaciones resultantes son de corto
plazo.

# Esta variable opera como un indicador del motivo fiscal para la creacién del dinero.
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es necesario comprobar adicionalmente que tampoco el dinero
anticipado tenga impacto sobre el PIB.

El estudio de Barro (1978) utiliza como variables
explicativas el Dinero M1, el desempleo (efecto anti-ciclico) y
una estimacioén del gasto publico fuera de tendencia® .

Otros estudios que aplican la metodologia de Barro utilizan
directamente el déficit piblico como medida de la motivacién
fiscal, ademads de la tasa de inflacién que seria un motivo para
generar sefioriaje (Jah y Donde, 2001)?! que cuantifica a través
de ecuaciones de crecimiento monetario la parte anticipada y
no anticipada del dinero? y luego comprueba separadamente
a través de ecuaciones econométricas cual componente influye
sobre el producto real®.

La prueba se realiz6 con datos trimestrales entre T2 1992
y T1 2003. Para asegurar la estacionariedad (u orden de
integracién cero, I(0)) de las variables los datos se
transformaron en primera diferencia del valor logaritmico (L1)
o primera diferencia del valor (D1).

3 Utilizan datos anuales del periodo 1959-1997 para la India. Ademés de la metodologia de
dos pasos de Barro usada en este estudio, Jah y Donde usan una metodologia VAR de vectores de
correccion de errores para estimar los efectos de los componentes del M1 sobre el PIB real.

% La ecuacion de crecimiento monetario utilizada por Jah y Donde (2001) es:

dllog( M)} =a, +a,*trend +a,*d(log( M1,))+a,*d(log( M1, ,))+a,*d(log( def ))

+as*d(log( P, )+a,*d(log( P,_,)) +a,*d(log( Agric )} +e,

donde M1 es el agregado M1 en representacion de la oferta monetaria, trend es una variable
de tendencia, def es el déficit fiscal, P es el nivel de precios, y Agric,_, es el producto agricola

en el perfodo anterior, todas las variables en tasas de crecimiento. El €, representa el residuo de

la ecuacién.
 La ecuaci6n de crecimiento de la actividad econdmica real utilizada por Jah y Donde (2001) es:

dlog(Y,)=a, +a, *trend +a, *dlog(P,) +a, *dlog(Y, ) +a, *dlog(UM ) + a, *dlog(UM, )

+a,*AM, +a, * AM, + ¢,

donde Y,es ¢l producto real, trend es un componente tendencia, ¥, es el producto real en
¢l perfodo anterior, ta , es el dinero no anticipado contemporaneo, y 4M,es el dinero no
anticipado del periodo anterior, UM, es el dinero anticipado de este periodo y AM, es el dinero

anticipado del periodo anterior, todas las variables en tasas de crecimiento y @ es el residuo de
la ecuacién.
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La ecuacién de mayor poder explicativo de M1L1 (primera
diferencia del logaritmo de M1) contiene el gasto ptblico
corriente fuera de tendencia y rezagado un periodo (GGLHPU),
la inflacién trimestral rezagada cuatro trimestres (INFLQ), el
cambio en la tasa de interés activa a 90 dias (IA90D1) y un
promedio mévil MA(1). El resultado se muestra abajo y
presenta un R? ajustado de 0.76. El Anexo 7 muestra todos los
estadisticos de esta regresién.

M1L1 = 0.0183C - 0.1915 GGLHPU - 0.2044 GGLHPU(-1) + 0.8088 INFLQ(-4) - 0.0066 IA80D1 - 0.5318 MA(1)
411y 632 (8.70) (3.35) (-3.43) (-3.72)
6
R2 adj = 0.76 DW =1.99 ©

Debe notarse que una regresién univariable (sin otras
variables explicativas) para M1L1 rinde como significativos
al 4to y 8vo rezago, las cuales juntas explican un 45% del
dato. Esto indica que M1L1 no es una variable de tendencia
regular sino que sus variaciones responden claramente a los
efectos de otras variables sobre ella.

El Griéfico No. 2 muestra el ajuste de la prediccién de la
ecuacién (considerado dinero esperado o MILINE) con
relacién a los datos reales y la serie residual, que se considera
dinero inesperado (M1LINU).
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Grifico 2
Representacién del M1L1 y MILINE estimado por ecuacién
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Para ver la relacién de estos componentes del dinero con el
PIB ejecutamos pruebas de Granger. Todas las variables estin
en diferencias de logaritmos. Como vemos en el Anexo 8, las
pruebas de Granger indican que no hay relacién entre las se-
ries estimadas de dinero esperado e inesperado, como
implicaria una serie residual independiente, por lo que las
estimaciones de MILINE y MILINU parecen ser confiables
en este sentido.

En adicidn, se verifica que sdlo el dinero esperado MILINE
presenta una "causalidad Granger" o capacidad de prediccién
estadistica con el PIB real (PIBRL1), que corre en ambas
direcciones. Bajo el anélisis Granger se verifica que el dinero
inesperado M1L1INU no presenta causalidad ni con el PIB real
ni con el PIB nominal.

Asi lo confirman las regresiones entre el PIBRLI y los
componentes del dinero. Todas las variables son I(0). Las
ecuaciones evaluadas son:

PIBRLIt = ¢ + RBx M1LINUt-x

PIBRL1t = ¢ + 8x MILINEt-x

Como vemos en el Anexo 9, ningin rezago del dinero
inesperado (M1L1NU) es significativo con relacién al PIB real
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(PIBRL1). El dinero esperado (M1L1NE) es significativo para
los rezagos 2, 3, 4 y presentan una capacidad explicativa del
81%. En adicidn, es interesante notar, que los coeficientes del M1
esperado son diferentes de cero, lo que implica la no neutralidad en el
corto plazo con respecto al PIB real.

4.4 Resultados

La primera parte de este estudio se proponfa verificar la
neutralidad del dinero sobre el producto real para el periodo
1990-2003 en el corto y largo plazo (5 afios). La metodologia
de Fisher y Seater - que es la Gnica que admite una prueba a
largo plazo - sugiere la existencia de neutralidad en el largo
plazo. En un andlisis dindmico de esta metodologia se observa
que el impacto positivo de un aumento del dinero M1 sobre el
PIB real se disipa en el décimo trimestre para datos relativos
al periodo en estudio.

Para evaluar la neutralidad en el corto plazo se utiliz6 la
metodologia de McGee y Stasiak que usa un modelo VAR en
diferencia logaritmica, rechazidndose dicha hipétesis debido a
que los coeficientes del dinero en el corto plazo resultaron
significativos en la explicacién del PIB. Esta metodologia
sugiere un impacto positivo del dinero sobre el producto real
en el corto plazo.

El conjunto de resultados obtenidos se unen asi a los de
numerosos estudios realizados en otros paises que rechazan
tanto la neutralidad del dinero en el corto plazo, y confirman
el efecto real (y positivo) de una politica monetaria expansiva
sobre el PIB real en periodos cortos.

Esto dltimo contrasta con la situacién observada en la
Repiiblica Dominicana durante el 2003 en el que se presentd
un aumento significativo de M1 acompafiado de un
decrecimiento de la actividad econémica real. En este sentido,
cabe sefialar que un aumento del agregado monetario M1 por
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efecto de una politica monetaria expansiva esperada no tiene
el mismo impacto sobre el PIB real de un aumento del M1,
resultado del reconocimiento de depdsitos fuera de libro y la
absorcién de pasivos del sector bancario privado al sector
publico, como ha acontecido a lo largo del 2003. En este
contexto, el término dinero inesperado adquiere otras
implicaciones.

Por demis, las consecuencias negativas de un aumento de
los pasivos publicos, aumento del déficit cuasi-fiscal, aumento
de la tasa de interés libre de riesgo para evitar fugas de
capitales y el consecuente aumento de las tasas de intereses
comerciales que han reducido la inversién doméstica y la
rentabilidad privada, aunado a un deterioro de la tasa de
cambio mucho mas alla de lo previsto por la paridad de poder
adquisitivo debido a factores de incertidumbre cambiaria, que
también han servido para ahuyentar la inversién extranjera,
han de tener un efecto negativo sobre el crecimiento del PIB
real. Por otra parte el fraude bancario ha llevado a replantearse
la validez de los datos de M1 utilizados en esta parte del
estudio.

A continuacién se presenta una tabla resumen de los
resultados obtenidos en esta seccién:

Tabla 3
Metoddlogia | En qué Consiste? Hipétesis Nula Resultados
Fishery Seater i idad (LRN) y supe: idad ( didad def dinero Se evidencia
LRSN)del dincro en e Largo plazo wtilizando un modelo | respecto al PIB en of largo neutralidad del dincro
ARIMA y demuestran cdmo LRN y LRSN dependen del | plaz después de 12
orden de intcgracidn de 1as vasishles. afios]
McGee y | Ltilizan sistemas de vectores autorregresivos (VAR) con | Neutralidad del dinero No hay neutratidad
1as variables PIB, ML, IPC, Gy TCN, para vercl efects | respecto al PIB ened conto del dincro ened corty
Stagiak en el corto piazo del dintro, sobre ¢l PI3 resl. plazo. plao
Bamo Se estiman los i 'y D0 antich Neutraljded del dinemn enel | No se comprocha Ia
del dinero y s efecton sobre Las varisbles reades, conla | gorto piazo. hipéresis de
intencién de compeobar s sc verifica o no i hipéeesis de neutralidad cn &)
ER. Primero se estimm uns ocuacién del crecimiento del corto plazo, debido a
dinero en ¢ que ¢l residhio de La ecuacién es e} que ¢l direro
L] ipado ¥ ko expli por lay anticipado tiene
indep e do. Luego, sc hace efectos sobre &1 PIB
ums regresidn con los componentes ded dinero y sus real en el corto plazo
Temagos 1 PIB real. L dels afm cuando el
i de los jenies de fos det anticipado 1o tiene.
dinero en la ecucién del M1, se verificark o no Ia
de ER
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5. Comparacién de los resultados con otros estudios
empfricos

Varios estudios aplicados a paises tan diversos como
Turquia, Estados Unidos, la India, Reptiblica Dominicana y
otras naciones de Latinoamérica presentan resultados mixtos
sobre la hipétesis de neutralidad del dinero.

La relacién positiva entre los datos nominales promedios
de inflacion y el crecimiento del dinero se confirma para un
conjunto de 83 paises para el periodo post-guerra utilizando
los datos de Barro (1993). No obstante, tal tendencia esti
fuertemente influenciada por algunos pocos paises
hiperinflacionarios*. Por otra parte, la relacién entre la
inflacién y el crecimiento del PIB real no presenta una clara
asociacion a nivel internacional.

Un estudio utilizando la metodologia de Barro realizado
sobre datos anuales para 16 paises latinoamericanos por
Canarella y Pollard®® (1989) encontré evidencias de que el
crecimiento del dinero inesperado tiene efectos positivos sobre

24 Schiff, A.(1999)
25 El modelo estimado se basa en las siguientes dos ecuaciones:

Y= iaT‘ + 3 bADM,, ~E_ . DM)+, (1)
=0
P =Y el + 3 d(OM . —E_.DM )+ M, +eE, 0P, +», (2)
donde Y; es el logaritmo del PIB real, Pesel Jogaritmo del nivel de precios, M: es el

logaritmo de la oferta monetaria, V, y W, son términos errores, y Dy E denotan la diferencia

y los operadores de expectativas, respectivamente. Las ecuaciones 1 y 2 representan las
formas reducidas de las ecuaciones del PIB real y del nivel de precios respectivamente.
Empiricamente, las estimaciones del dinero M1 y de la inflaciébn 7 se hacen a través de
procesos ARIMA y la del PIB real a través de una variable de tendencia y del dinero M1
rezagado seis perfodos.

6 Refiriéndose al estudio de Lucas (1973) Taylor sostiene que los resultados regionales que
favorecen la conclusién de que el dinero inesperado tuviera un efecto sobre la produccién y los
precios estaba sesgada por la experiencia de los dos paises hiperinflacionarios, Argentma y
Paraguay. (en Canarella y Pollard (1989) , pg. 357).
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el crecimiento real y efectos negativos sobre el nivel de precios
aun en paises de baja inflacién, contrario a la critica de Taylor
(1985)2.

La teoria sugiere que el efecto de un impacto del dinero no
anticipado sobre el PIB real es de la misma magnitud pero con
signo contrario al impacto sobre la inflacién. El estudio de
Canarella y Pollard concluye que empiricamente en
Latinoamérica, el efecto sobre el PIB y la inflacién son los
esperados, pero presentan magnitudes diferentes. Asi, a
diferencia de los resultados obtenidos por Barro para Estados
Unidos, la respuesta del producto real es retardada con relacién
alarespuesta correspondiente del nivel de precios. Esto puede
ser consecuencia de la rigidez inherente al sector real o a formas
de informacién imperfecta con relacién a los canales de
transmisién monetaria en los paises de América Latina.

Sin embargo otros estudios han llegado a conclusiones muy
diferentes. Uno de ellos es el de Mishkin (1982), el cual
desarrolla una metodologfa?” en la que utiliza datos
trimestrales de 1954-1976 de Estados Unidos para modelar
de manera empirica las expectativas racionales con el objetivo
de mostrar si se cumple o no la neutralidad del dinero y si la
politica monetaria anticipada afecta al ciclo econémico.

7 Los tests que ellos discuten se basan en el modelo siguiente:
Fu=Vu+ ";ﬁ:(M.-. ~M.)+5. (1) donde ¥, = desempleo o PIB real al tiempo t y;, =
nivel natural de desempleo o de PIB real al tiempo t, M, = crecimiento del dinero al tiempo
t, M; = anticipada condicional a informacién disponible en el tiempo t-1; ﬂ ; = coeficientes,
y & = términoerror. M, =Z,y + 1, (2); Z, = unvector de variables conocidas al tiempo

t-1; ¥ = un vector de coeficientes; y 4, = término error el cual se asume que no estd

correlacionado con ninguna otra variable. La prediccién de M 6 el M esperado vendria dada por
las expectativas de las variables explicativas y haciendo el residuo = 0. Por lo que tendrfamos:

Alf =Z,y (3) Este resultado lo sustituimos en la ecuacién (1) y tenemos finalmente:

N
Yp= y; + Z B(M, , -Z _y)+e,, (4
=0
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Concluye rechazando la proposicién de neutralidad del dinero,
y admitiendo que la politica monetaria anticipada si parece
influir en la economia real.

Asi, el estudio de Fisher y Seater (1993) sobre datos
anuales de 1869-1975 para los Estados Unidos rinde
resultados compatibles con la neutralidad para el PIB nominal
pero no para los ejercicios desarrollados con el PIB real. Esto
puede deberse a la presencia de algunas formas de rigideces
salariales o de costos, o a situaciones de informacién
incompleta.

Varios otros estudios sobre paises en desarrollo, como
Turquia y la India, proveen evidencia a favor de la no
neutralidad del dinero. Yamak y Kucukkale (1998) estudian el
periodo 1980:Q1 - 1995:Q1 en Turquia utilizando la
metodologia de McGee y Stasiak (1985) y concluyen que el
dinero inesperado no aparenta influenciar el desenvolvimiento
de la actividad econdmica real. Sin embargo, la politica
monetaria anticipada si ejerce un efecto expansivo, rechazando
asf la teoria neutralidad en el corto plazo.

Para la India, Jah y Donde (2001) evaltian datos anuales
para el periodo 1959-1997 y desagregan el dinero en sus
componentes anticipados y no anticipados segin la
metodologia de dos pasos de Barro. Los resultados confirman
que el componente anticipado del dinero o la politica monetaria
anticipada influye sobre el desenvolvimiento econémico real,
mientras que no es posible asignar ninguna significancia al rol
de la politica monetaria no anticipada.

Para explicar esto Jah y Donde aluden a las caracteristicas
de la economia India, particularmente la presencia de un gran
sector informal que no indexa los salarios. Si los salarios no
estan indexados a la inflacién, la politica monetaria anticipada
puede tener efectos reales significativos. Por otra parte, las
tasas de interés fueron manejadas durante mucho tiempo
impidiendo que la politica monetaria las afectara de forma tal
que incentivara la inversién.
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En adicién, la India ha sido tradicionalmente un pais de
bajos niveles inflacionarios con administracién de precios de
bienes sensitivos de forma tal que cambios en los niveles de
M1 no eran reflejados en la inflacién ni en el crecimiento real.
Por demds, la nacionalizacién de la banca en 1969 tuvo como
objetivo canalizar crédito hacia sectores claves que continuaron
recibiendo fondos para inversién independientemente de la
politica monetaria implementada. Todo lo anterior representa
factores de distorsién que pudieran contribuir a la no
neutralidad del dinero en el PIB real en el corto plazo.

Al agregar tales casos pudiera parecer que la reaccién
agregada al choque comun fuese la contraria a la esperada
cuando en realidad, es un problema de informacién limitada.
Mientras mas contrarios sean los procesos explicativos de los
choques y a mayor varianza de los factores idiosincrasicos, mas
pronunciado sera este efecto. Asf, parte de la inercia observada
en datos macroeconémicos no es el resultado de actitudes
irracionales ni de costos y precios rigidos sino del
comportamiento racional de agentes con informacién limitada.

Para la Reptblica Dominicana existe un estudio (Sinchez
Fung, 1998) que aplica la metodologia de Fisher y Seater a datos
anuales del 1950 a 1997. Este rinde resultados que comprueban
que el crecimiento del dinero es neutral con respecto al
crecimiento de los precios (neutralidad con relacién a la
inflacién), mientras que la variacién en el crecimiento del dinero
es super-neutral en relacion al crecimiento del producto real.

A pesar de que la serie de datos utilizada presenta otro
periodo y otra temporalidad (anual vs trimestral) a la utilizada
por Sanchez Fung en su estudio; y de que el nuestro utiliza el
IPC y no el deflactor del PIB como indicador de la inflacién y
otra metodologia empirica (Anilisis de coeficientes vs. VAR),
se evidencian resultados similares en cuanto a la neutralidad
del dinero en el largo plazo.

Los resultados de no neutralidad encontrados en el presente
estudio pudieran estar influenciados por el perfodo después
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del 2001 en el que se sucedieron choques macro (Septiembre
11, alza del petréleo por la Guerra de Irak, etc.) y choques
micro (incertidumbre politica, creciente endeudamiento
publico, etc.), trayendo como consecuencia un escenario de
posible interpretacién incorrecta de la naturaleza de los
choques.

Por otra parte, debe contemplarse que las pruebas anteriores
han sido realizadas utilizando la base de datos oficial, del BCRD
datos que resultaron seriamente comprometidos con la crisis
bancaria del 2003. Por esta razén se decidié construir un
indicador del dinero méis acorde con la realidad econémica del
pais y recalcular las estimaciones de neutralidad con las
distintas metodologias para ver si se corroboran o no los
resultados anteriores.

Es importante destacar que el indicador alternativo del
dinero calculado (F1), no sustituye en ninglin momento los
datos oficiales, es s6lo un intento de estimar un representante
del dinero mas acorde con el desempefio econdmico del pais y
de esa manera verificar la robustez o no de los resultados. Es
también un llamado de alerta acerca de los posibles errores
que se pudieran estar cometiendo en estimaciones que utilicen
el dinero M1 oficial.

Con el objetivo de subsanar parte de los cuestionamientos
que se puedan realizar debido a la utilizacién de la serie M1
reportada por el Banco Central se procedié a construir un
indicador alternativo del dinero (F1) y con él probar
nuevamente la hipétesis nula de neutralidad del dinero en el
corto y largo plazo respecto al PIB real en Repiblica Dominicana
a través del recdlculo de las metodologias anteriormente
expuestas. Antes de eso se procedera a presentar un historial
de la crisis bancaria en Repuiblica Dominicana y las medidas
de politica monetaria tomadas en el 2002-2003 para que de
esta forma se pueda entender mejor el porqué de las criticas a
la validez de los agregados monetarios publicados por el banco
central durante unos afios antes de 2003.
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Parte II

6. Historial de la crisis bancaria en Reptblica
Dominicana y las medidas de politica monetaria tomadas
en el 2002-2003

La tasa de crecimiento del PIB real fue de -0.4% en 2003,
junto a un crecimiento del M1 de 80.5 %, debido este tltimo,
al rescate financiero de los depositantes de los bancos
quebrados por parte del Banco Central que ascendié a 20%
del PIB real, asi como a la transparentizacién de las cifras
contables de dichos bancos .

Este crecimiento desproporcionado del M1 en libros junto
a una caida del crecimiento del PIB real resulta contrario a
toda teorfa econdémica antes vista y es sélo explicada por un
problema estadistico.

A continuacién detallamos los principales efectos derivados
de la crisis bancaria asf como las medidas tomadas para
enfrentarlo y su impacto sobre el crecimiento econémico.

6.1 Crisis bancaria y medidas de salvamento bancario

Desde principios de 2002, el Banco Central de la Reptiblica
Dominicana anuncié que se pasaria de una politica de defensa
de la tasa de cambio a una de meta inflacionaria, lo que
implicaba la flotacién libre de la divisa®. La nueva Ley consagré
como su objetivo "mantener la estabilidad de precios"® y fue
finalmente promulgada en diciembre de 2002.

2% Ver nota de prensa de fecha marzo 2002.
3L ey Monetaria y financiera No.183-02, Articulo 2.
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Desde agosto de 2002, el Banco Central comenzé a recibir
requerimientos de fondos en adelantos® de parte de los bancos
comerciales. Este recurso, que estaba anteriormente desierto,
crecid hasta alcanzar RD$8,610 millones en marzo de 20033
En abril de 2003, el banco de mayor tamafio (Banco Intercon-
tinental o BANINTER) agotd su capacidad para ofrecer las
garantias correspondientes, que ascienden a 1.5 veces el monto
del adelanto solicitado. Esto resulté en el reconocimiento de
la quiebra de BANINTER.

Como resultado de la incertidumbre bancaria que
acompafié las requisiciones de adelantos y del anuncio del
cambio de objetivo de politica monetaria, la tasa de cambio
extrabancaria’? comenzé a depreciarse entre agosto y
septiembre de 2002.

No obstante su politica anunciada con respecto a la no-
defensa de la divisa, el Banco Central mantuvo intervenciones
en el mercado para evitar la depreciacién® y mantuvo
controlada su tasa de cambio oficial, como manifiesta el
creciente margen de la tasa de mercado con la oficial. Este
comportamiento continud hasta febrero de 2003 llegando a
registrarse hasta 6 puntos de diferencia entre la tasa
extrabancaria y la tasa oficial (ver grafico No. 3 ).

% Adelantos y redescuentos: es el sistema por el cual una institucién financiera lleva al Banco
Central un documento (pagaré, letra de cambio) que ha recibido de un cliente, entregindole 1a
suma correspondiente, para que el Banco Central se lo reciba a cambio de un depésito que
equivale a una reserva de caja y por el cobro de una comisién. Fuente: Boletin Trimestral del
Banco Central de la Repiiblica Dominicana.

3! Fuente: Boletin Trimestral del Banco Central de [a Repiiblica Dominicana, Cuadro A-I-3.
# La tasa extrabancaria de venta es la mejor medida de la tasa de mercado.

3 Ver nota de prensa del 8 de septiembre, 2002.
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Grafico No. 3

Tasa de cambio extrabancario y 8! margen con la tasa de cambio del Banco
Central
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A partir de marzo de 2003 la tasa oficial recobra niveles
que se diferencian en apenas un punto con la tasa extrabancaria
de venta pero en junio de ese mismo afio, cuando vuelve a
presentarse una devaluacién fuerte de la moneda producto del
intento de los ahorrantes por dolarizar® vuelve a manifestarse
una ampliacién entre la tasa oficial y 1a de mercado. La brecha
observada para diciembre responde a un esfuerzo por disminuir
la tasa de cambio.

Por su parte, la tasa de interés pasiva ponderada (tip), que
inicié el afio 2002 en 12% mostré un aumento sostenido du-
rante ese afio (ver Grifico No. 4). Esto fue interpretado por
los agentes econémicos como un esfuerzo de los bancos
comerciales de captar fondos, dado que las instituciones
ofreciendo las mayores tasas de depdsito eran aquellas de las
que se rumoraba su inminente iliquidez (ver Tabla 4).

3 Fuente: Informe de la Economia Dominicana, septiembre, 2003.
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Tabla 4

SONDEO DE LAS TASAS MAXIMAS Y MINIMAS DEL MERCADO-

15 de abril del 2003

Bancrédito

49.00 24.00 31.00 7.00 7.6
Baninter

42.00 30.00 28.00 15.00 12.0
Progreso 38.00 26.00 26.00 13.00 6.9
Reservas - 42.00 19.00 25.00 5.00 27.2
Popular 42.00 23.00 24.00 6.50 22.8
BHD 45.00 22.00 24.00 11.50 10.2
Mercantil 45.00 32.00 24.00 20.00 4.7
Citibank nd n.d n.d n.d 3.1

A pesar del incremento de la tasa pasiva, el agregado
monetario M2 se mantuvo estable hasta diciembre 2002 mas
aun, si se toman en cuenta factores estacionales, M2 no
presenta un crecimiento significativo hasta marzo del 2003.
Esto indica la desconfianza del publico que sélo produjo una
traslacién de fondos entre instituciones, segun los depositantes
buscaran rendimiento o seguridad. A partir de marzo de 2003
se produce un aumento continuo de M2 de RD$155mm a
RD$225mm (un 45%) que no responde a un aumento de los
depésitos sino a un efecto contable del manejo de la quiebra
bancaria como se documentard mas adelante.
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Gréfico No. 4
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Al igual que la tasa de interés pasiva, la tasa de interés
activa ponderada (tia) mostré una tendencia al alza durante
todo el 2002, por lo que el margen de diferencia con respecto a
la tasa pasiva se mantenia estable alrededor de un promedio
de 9.5 puntos porcentuales. En febrero de 2003, sin embargo,
el margen bancario crece hasta 12 puntos porcentuales®.

Grifico No. 5

Tasa de Interes activa ponderada y diferencial con la tasa pasiva ponderada,
mensual, Dic 2001-Dic 2003.
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35 Esto podria estar reflejando una percepcién de riesgo sistémico incrementado de parte de
los concededores de crédito.
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Ante esta situacion de inestabilidad y con el objetivo de
evitar una cadena de retiros masivos de depdsitos en el resto
del sistema financiero, el Banco Central decidi6 asumir todos
los activos y pasivos de BANINTER. Por esta razén, se le
comienzan a otorgar facilidades de crédito sin garantia en
abril.

La intervencién de BANINTER reveld, sin embargo, que
los pasivos eran mayores de lo establecido en libros por lo que
el Banco Central de la Republica Dominicana decidié cubrir
los pasivos restantes concediendo a los depositantes
certificados de depdsitos a plazo o valores publicos. Los valores
en circulacion del Banco Central, aumentaron de RD$6,905
millones en diciembre de 2002 a RD$60,591 millones en
noviembre de 2003.

Gréfico No. 6
Valores del Banco Central en circulacién, RD$ mm
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El pago de intereses de tales certificados se convirtié en
una carga significativa para las autoridades monetarias porque
en adicién al elevado monto de los valores, el Banco Central
otorgd una tasa de interés superior a la de los bancos
comerciales con el objetivo de evitar una fuga masiva de
capitales*. Como resultado, los demds bancos comerciales
comenzaron a perder depdsitos ya que los valores del Banco
Central resultaban mds atractivos y mds seguros a los
depositantes. No obstante, los valores no pudieron captar la
totalidad de las facilidades otorgadas por lo que la emisién
monetaria se vio aumentada.

Mas atn, resultaba rentable para los mismos bancos
comerciales depositar sus excedentes de liquidez en valores
del Banco Central. Este proceso generd, pues, un aumento del
déficit cuasi-fiscal mientras que el incremento de depésitos
de particulares en el Banco Central aumentaron M1. As{ las
estadisticas sobre el M1 muestran un alza vertiginosa.

A pesar de las altas tasas ofrecidas sobre los valores del
Banco Central, la depreciacién de la tasa de cambio continu,
dado que muchos agentes econémicos hicieron un esfuerzo
por reducir su exposicién en moneda extranjera. De hecho, el
diferencial de pasivos sobre activos en moneda extranjera de
los bancos comerciales pas6 de 1.79 a 1.03 entre diciembre de
2002 y septiembre de 2003, periodo en el cual la tasa de cambio
pas6 de 21RD$/USD a 32 RD$/USD.

6.2 Politica monetaria restrictiva®’

Durante el primer trimestre de 2003 las autoridades
monetarias continuaron con la politica restrictiva vigente desde
la segunda mitad de 2002. Sin embargo, esta politica -basada

% Inicialmente las tasas para plazo de entre 90y 360 dfas eran de 24% a 28%. Posteriormente,
estas tasas se incrementaron a 28% a 34% respectivamente.
37 Esta seccién esta basada en los Informes de la Econom{a Dominicana del Banco Central.
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en instrumentos como certificados financieros, encaje legal y
topes de crédito- operd en el marco de numerosas restricciones,
impuestas por el rescate bancario ejecutado por el Banco Cen-
tral en cumplimiento de su rol de prestamista de dltima
instancia.

En este sentido en materia de encaje legal se autorizé al
Banco Central a remunerar de manera transitoria hasta el 45%
del encaje legal requerido a los bancos multiples por concepto
de los depdsitos que dieron origen a las inversiones en
Certificados de Tesoreria y de Inversién; también se establecié
un encaje adicional a los referidos bancos de 5% sobre el pasivo
sujeto a encaje al 15 de mayo de 2003, por un periodo de 90
dias, con una remuneracién de 12% de interés anual, pagadero
a vencimiento.

En ese mismo orden, en el periodo abril-junio de 2003 se
modificé la estructura del activo para cobertura del encaje
legal aplicado a los bancos mdltiples, de manera que la tasa
total requerida de 20% debia ser depositada en su totalidad
en el Banco Central, y el efectivo en caja y béveda de los
bancos no se consideraria en lo adelante como cobertura de
encaje; se otorgd un plazo de 15 dias para la adecuacién de
los bancos a dicha medida.

De igual manera, se dispuso que el encaje legal de 20%
para los recursos captados en forma de depésitos de ahorroy a
plazo en moneda extranjera por los bancos muitiples deberian
ser depositados en su totalidad en el Banco Central.
Anteriormente, estos recursos podian permanecer en cajas de
los bancos y ser invertidos en valores de bajo riesgo emitidos
por bancos de primera linea y gobiernos y/o depésitos en el
Banco Central.

En adicién a las medidas anteriores, la Junta Monetaria®®
establecié un tope de 90 dias a la cartera de préstamos en
moneda nacional y extranjera y a las operaciones contingentes

38 Organismo superior del Banco Central de la Rep. Dominicana que le corresponde
determinar la politica monetaria, crediticia y cambiaria.
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otorgadas por la banca miultiple al sector ptiblico consolidado
al 15 de mayo del 2003.

Asi, aunque en términos nominales los préstamos de los
bancos comerciales crecieron en un 34% entre enero y octubre
de 2003, en términos reales sélo aumentaron 4.25%.

Asimismo la Junta Monetaria prohibi6é a los agentes de
cambio la obtencién de financiamientos de instituciones
bancarias para los fines de negociar con divisas y establecieron
un tope a la cartera de préstamos en moneda nacional y
extranjera otorgada al sector publico consolidado.

6.3 Desempeiio econémico

A partir del tercer trimestre de 2002 hasta el segundo
trimestre de 2003, se produce en Reptiblica Dominicana un
escenario de estanflacién® donde el crecimiento econémico
trimestral anualizado pasa de 6.02% a valores negativos a
partir del segundo trimestre de 2003 acompafiado de una
inflacién anualizada trimestral que evoluciona desde 4.05% a
33.04% en el mismo periodo.

Entre otros sintomas, la inversién extranjera directa
también sufrié una reduccién de 13.4% y el endeudamiento
neto con el exterior experimentd una reduccién de 127.4%,
como resultado de la decisién del sector privado de disminuir
sus pasivos de corto plazo en el exterior.

¥ Sjtuacién econémica de estancamiento del producto real con inflacién.
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Grafico No. 7
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El comportamiento de ambas variables es explicado,
segun el Banco Central de la Republica Dominicana, por el
entorno internacional adverso, unido al impacto negativo
de la crisis bancaria acaecida desde el segundo trimestre de
2003. Ambos factores tuvieron un impacto sobre la presién
cambiaria causando una tasa de devaluacién que pas6 de
valores de 6% a 40% desde el segundo trimestre del 2002 a
igual periodo del 2003 y que afectd a su vez a la tasa de
inflacién y al crecimiento econdmico*.

# Gonzélez Herndndez(2000) demuestra a través de un estudio estructural anual de la
inflacién dominicana en el que se utiliza la tasa de inflaci6én rezagada, 1a tasa de depreciacién
de la moneda y la balanza comercial como variables explicativas de la inflacién en el perfodo
corriente. En el se evidencia que para el periodo 1976-1979 el 55.9% de la depreciacién de la
moneda en un afio se traduce en un aumento de precios en el mismo perfodo.

Sin embargo, Visquez (2003) a través de un modelo trimestral de corto y largo plazo en el
que la tasa de inflacién para el perfodo 1984:01 2 2003:01 era explicada por la devaluacién del
tipo de cambio nominal, la brecha del tipo de cambio real y la brecha del PIB real encontrindose

un coeficiente de pass through de 28% para el corto plazo y de 47% para el largo plazo.



Parte III

7. Estimacién de la evolucién no reportada de los
agregados monetarios

El descubrimiento del "hoyo" financiero en tres
instituciones bancarias (BANINTER, Banco Mercantil y Banco
Nacional de Crédito) revelé que los agregados monetarios
publicados por el Banco Central estaban considerablemente
subestimados.

La actividad fraudulenta de los bancos consistfa en crear
pasivos en la forma de certificados de depésito en moneda
nacional los cuales no eran reportados en los libros, y
consecuentemente evadian la supervisién de las autoridades.
Por otro lado, la acepcién de depositos en délares los cuales
nunca fueron depositados en el exterior donde supuestamente
generarian intereses constitufa otra forma de creacién de
liquidez en moneda extranjera. Por dltimo, la acepcién de
depositos en doblares que si fueron remitidos a bancos offshore
donde generaban intereses pero no constaban como parte de
las obligaciones (ni los préstamos como activos) de las
entidades locales representaba otra forma de operacién ilegal
que contribuian a la fuga de capitales.

En consecuencia, el colapso de estas entidades provocd que
agregados como M1 aumentaran un 77% de RD$ 42.5 mm a
RD$ 74.5 mm entre diciembre 2002 a diciembre 2003. El
agregado M2 aument6 un 65% para el mismo periodo.

El aumento en la emision de billetes (RD$13.1 mm) fruto
de la situacidn de exceso de liquidez de 2003 resulté en que el
efectivo en poder del piablico aumentara en RD$11.4 mm.
Asimismo los depésitos a la vista de particulares aumentaron
en casi RD$20.0 mm, mas que duplicando su valor a fin de
2002, para un aumento total del medio circulante M1 de
RD$32.5 mm (incluyendo un aumento de RD$1.1 mm del sec-
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tor oficial). Los depésitos de ahorro y a plazo por su parte
aumentaron un 60%, o RD$ 63.4 mm produciendo un aumento
de RD$95.5 mm en la oferta monetaria ampliada M2.

El descubrimiento y posterior reconocimiento de esos
pasivos en la banca comercial por el Banco Central ha alterado
la evolucidn histérica de los agregados monetarios. Es de
suponer que tales fondos venian siendo creados durante un
periodo anterior cuya duracién sélo podemos estimar.

Una revisién de la literatura no rinde ninguna referencia
con relacién a otros estudios ni planteamientos teéricos para
evaluar el aumento de la cantidad de dinero resultado de un
fraude bancario. La literatura trata el caso de fraudes bancarios
como causantes de crisis bancarias (Nasako, 2001:
Pormerleano, 1998) , y como casos de supervisidn incorrecta
(Deutsche Bundesbank, 2004; Fischer,99 ).

Por otra parte, la literatura sobre estimaciones de demanda
de dinero (Meltzer,1996; Baumol,1992) que normalmente
intenta cuantificar la relacién entre los agregados monetarios,
una variable econémica en escala (PIB real o alguna medida
de riqueza) y el costo de oportunidad de tenencia del efectivo
utilizan siempre datos, particularmente M1, que estimamos
no confiables (ver seccién 6.3) haciendo poco aplicables a
nuestro caso tales tipos de metodologias. A raiz de lo anterior
se procede a estudiar y reestimar la trayectoria del medio
circulante en la Repuiblica Dominicana para los afios noventa.

7.1 Datos y comportamiento del M1 en el 2003. Creci6.
M1 realmente?

Desde 1990 el medio circulante (M1) muestra una
trayectoria de crecimiento trimestral con fuerte
estacionalidad durante el cuarto trimestre, a excepcién de
los afios entre el 1993 y 1995. Este esquema es roto en 2003
por el fuerte crecimiento del segundo trimestre de ese afio.
(ver Gréfico No.8).
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Grafico No. 8
M1, tasa de crecimiento trimestral, 1990-2003.

El crecimiento trimestral promedio interanual entre 1988-
2002 fue de 13.8% para el primer trimestre (T1), 13.6% para
el segundo trimestre (T2), 11.0% para el tercer trimestre (T3)
y 12.8% para el cuarto trimestre (T4) (ver Anexo 11 para los
célculos). Por tanto, el aumento de un 54.36% para T2 03 con
respecto a T2 02 representa una anomalia o dinero inesperado
(ver Grafico No. 9).
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Para tener una idea de la dimensién del aumento basta
observar que entre junio de 2000 y junio de 2003 el medio
circulante se ha duplicado de RD$29,140 millones a RD$56,042
millones (ver Anexo 10). Aplicando tanto las tasas de
crecimiento interanuales como entre periodos promedio a los
datos histéricos para estimar lo que hubiera sido un crecimiento
de M1 esperado en el segundo trimestre del 2003, se estima
que el medio circulante (M1) registré un aumento inesperado
de entre RD$9,496 y RD$15,772 millones (ver Anexo 11).

Asi, es de interés desglosar los componentes del crecimiento
de M1. La partida de mayor variabilidad es la de los depésitos a
la vista oficiales que influencié la tasa de crecimiento del M1
significativamente entre 1990-1995. (ver Grifico No. 10).

Desde el afio 1996 hasta finales del 2000 las tasas de
crecimiento de los componentes del M1 no mostraron fuertes
variabilidades, por lo que M1 se mantiene estable. Y es a partir
del afio 2001 al presente que resurge el crecimiento de los
depdsitos a la vista oficiales y superan la tendencia del M1
hasta mediados del afio 2002 donde comienza un ritmo
descendente. En el 2003, M1 aumenta su tasa de crecimiento
impulsado por el crecimiento de los depésitos a la vista de
particulares y del efectivo en poder del publico.

Gréfico No. 10

Tasas de Crecimiento Interanual del M1 y sus Componentes
Efectivo en Poder del Pablico, Depésitos a la Vista de Particulares
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De hecho, durante el segundo trimestre de 2003 el renglén
de depésitos a la vista crecié en RD$10,863 millones, resultado
principalmente de la transferencia de fondos desde el Banco
Intercontinental a otros bancos. Los billetes y monedas
también aumentaron en RD$4,187 millones para un total de
RD$15,051 millones (ver Anexo 12).

Aunque la totalidad de los cambios en estos componentes
del medio circulante con respecto a marzo de 2003 no pueden
considerarse dinero inesperado, si se verifica de nuevo que el
choque monetario del caso Baninter, considerado el origen de
estos cambios, fue sustancial. También se verifica como la
preferencia por la liquidez, reflejada en la evolucién de M1, es
funcién positiva de la incertidumbre macroeconémica, tal y
como describe Atta- Menseh (2004).

Por otra parte, se ha comentado sobre el posible
"afloramiento” de fondos en situacién irregular resultado de
un proceso de normalizacién de parte del resto de la banca
viniéndose a reflejar como un aumento de los depésitos en los
bancos comerciales. El fenémeno bancario del 2003 también
resulté en un aumento del cuasidinero de RD$42,974.3 como
resultado del reconocimiento oficial de los pasivos de esta
institucion.

Si el reconocimiento oficial de pasivos no declarados de
Baninter debiera atribuirsele a los agregados monetarios en
este trimestre o considerarse que ya estaban en el sistema, es
asunto crucial a la hora de determinar si los agregados
monetarios han efectivamente aumentado o no. |

El Banco Central de la Reptiblica Dominicana en el Informe
de la Economia Dominicana (Enero - Junio 2003) considera
que las estadisticas monetarias no estaban reflejando depdsitos
y créditos llevados en contabilidad paralela, principalmente,
por el Banco Intercontinental, S.A. Se afirma que si se incluye
en los balances del sistema financiero anteriores a este mes el
total de los depésitos y créditos no reportados se podria
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apreciar una evolucidon de los agregados monetarios
consistente con la reduccidn en la actividad econémica como
consecuencia de la crisis cambiaria y financiera que ha afectado
a Republica Dominicana, recientemente.

El informe reporta un ejercicio de incorporar al mes de
diciembre de 2002 el valor de los depésitos y préstamos
transparentados durante el semestre, obteniendo como
resultado que los depdsitos totales de los Bancos Multiples se
redujeron en un 3.6% durante el primer semestre de este afio,
mientras que los préstamos experimentaron una caida de un
2.3%. En consecuencia, la Oferta Monetaria Ampliada (M2)
disminuyé en un 1.9% durante el periodo. Esta evidencia es
consistente con lo planteado arriba con relacién a M1.

En este sentido requiere mas investigacién el hecho que el
componente de depdsitos de particulares reportado en M1
presenta una trayectoria decreciente en variabilidad y nivel a
partir de 1997 ya que el esclarecimiento de la situacién bancaria
revel depdsitos a la vista no reportados por BANINTER vy
BANCREDITO que equivalian casi al total del M1 reportado
de la economia.

Grafico No. 11
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En consecuencia, si los verdaderos datos de M1 histérico
no se conocen, se hace imposible aseverar la tasa de
crecimiento de M1 en el 2003, pudiendo inclusive la caida del
PIB ser el resultado de una tendencia contraria a la
aparentemente observada.

7.2 Método de cilculo del indicador alternativo del
dinero

A partir de la crisis bancaria acaecida en mayo 2003 y el
descubrimiento de los "hoyos" financieros se comenzo a poner
en tela de juicio la validez de las series historicas de los
distintos agregados monetarios incluyendo M1. Es por esta
razén que se consideré imperante el cdlculo de un indicador
alternativo del dinero en Reptblica Dominicana.

Es muy importante recalcar que no se pretende en esta
seccion construir un sustituto de M1 y mucho menos
obtener la serie que realmente se tendria sino hubiese
ocurrido la crisis bancaria debido a que esa es una tarea
imposible.

Lo que se busca es calcular una serie indicativa del dinero
‘que se relacione adecuadamente con la actividad econémica
nominal y con la politica monetaria y nos sirva para darle
robustez a los resultados anteriormente obtenidos o llamar la
atencién de posibles cambios que pudieran ocurrir en las
conclusiones del estudio en caso de utilizar una nueva proxie
del dinero.

Para intentar construir un indicador que vaya acorde con el
desempefio econémico y que sea al mismo tiempo un buen
representante de la politica monetaria se procede a diferenciar
en primera instancia entre datos confiables y no confiables
segun el fraude bancario del 2003.
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Tabla 5
Datos confiables y no confiables

Confiables No Confiables
Efectivo en poder del Ml
publico (EPP)
Depésitos de Bancos Depositos de Ahorro (DS)
Comerciales en el BC
(DBCOM)
Liquidez Bancaria (LB) Depésitos a Plazo (DP)
Reservas Bancarias (R) Depositos a la Vista (DV)
Base Monetaria (H0) Depositos Totales (DTOT)
PIB nominal (PIBN) Velocidad de M1, M2 (VM]1,

VM2)

Renta Neta dela Inversion, Muttiplicador de M1, M2 (MX1,
debito y crédito (RNID, MX2)
RNIC)
Crédito interno neto del
Banco Central (CINBC)
Prestamos Banca Comercial
(LTOT)?

Entre los datos estimados como confiables se evaltian
cuales presentan causalidad o poder predictivo sobre M1 para
el periodo 1982 - 1996 . Luego procedimos a realizar una
ecuacion explicativa del M1 como variable dependiente(M1)
y el PIB nominal (PIBN) y los préstamos de los bancos
comerciales al sector comercio (LTQ), todas variables I(1)
con periodicidad anual 1982-2003, resultando con un quiebre
estructural en 1997.

Se procede entonces a estimar la misma ecuacién para el
periodo 1982-1996 obteniéndose los resultados mostrados
en el anexo 14. Otras razones para tomar este afio como punto
de quiebre son:
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1) Como vimos anteriormente, los préstamos de los
Bancos Comerciales al Sector Comercio dividido entre el PIB
nominal muestra un quiebre estructural en ese periodo,
verificando un alza no esperada en la serie, como se muestra a
continuacién en el grifico 12:

Grifico 12
Prists Bancos C: al Sector sobrs PIB Nominal, 1581 - 2002
01
oo A
o7 4
000 y

0.05

0.04
.03 ] .
N A

.01

A partir de 1997 la relacién préstamos de los bancos
comerciales sobre el PIB nominal inicia un alza sostenida que
lo lleva a representar casi un 9% del PIB en 2002.

2) La tendencia de la relacién depdsitos de particulares
sobre M1 (en variacién porcentual), vista en la grifica 11, no
muestra una relacién con el crecimiento de los préstamos
ocurrido en ese mismo afio.

3) E1 1997 es el afio en el que se fusiona el Banco Inter-
continental, S.A y Bancomercio S.A. y se crea la razén social
Baninter S.A. y se le autoriza a ofrecer servicios bancarios
multiples.

La seleccion de este afio no implica de nuestra parte que
este fue el afio comienzo de las operaciones que dieron como
resultado el "hoyo" financiero, es s6lo que consideramos las
razones anteriores como interesantes, debido a que es el
colapso de Baninter el principal causante de la crisis y el
cociente de los préstamos sobre el PIB un indicador de las
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operaciones financieras de los bancos y que se comporta en
este caso en contradiccién a los depdsitos de particulares en
los mismos.

La justificacién de la ecuacién 2, en el anexo 14, es continuar
utilizando el M1 por las razones expuestas anteriormente. Pero
decidimos estimar la ecuacién hasta 1996 y con los coeficientes
obtenidos de LOT y de PIBN estimar M1 hasta 2003. Por lo
que el indicador del dinero calculado estd compuesto de dos
partes (ver anexo 14):

1) La serie M1 hasta 1996.

2) Laserie estimada fuera de muestra con la ecuacién 2 en
el anexo 14, a partir del 1997.

Luego se probd la relacién de la serie con la politica
monetaria y con el desempefio econémico para verificar su
validez como indicador de dinero.

Siguiendo la linea de Bernanke y Blinder (1992) y Sellon
(1994), para identificar un indicador de politica monetaria se
debe cumplir lo siguiente:

* El indicador de politica monetaria deberia ser una

funcién de la percepcién que tenga la autoridad monetaria del
estado de la economia.

* El indicador de la politica monetaria debe ser una

variable exdgena, es decir deberia excluir las respuestas
contemporaneas de la autoridad monetaria ante otras
variables objetivo.

Para probar la primera condicién se relacioné el indicador
calculado con la inflacidn, que es el objetivo principal del Banco
Central; para ello se utilizd una prueba de Causalidad de
Granger( ver anexo 14).

Los resultados de la prueba de Granger en dos rezagos
evidencian que el indicador del dinero calculado esta
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relacionado con la inflacién en doble causalidad, es decir, causa
lainflacién y reacciona ante su comportamiento, lo que segtn
Bernanke y Blinder es evidencia de que la serie es un buen
indicador de politica monetaria. La serie original de M1 no
tiene estas caracteristicas.

Segtin Dancuart (1995) y Luque y Perea (1995)una primera
aproximacién para evaluar si una variable no estd influenciada
contemporineamente por otra es mediante la observacién de
su correlograma cruzado, y observar si la correlacién cruzada
de orden cero es significativa. En el anexo 14 se muestran los
correlogramas cruzados entre el nuevo indicador del dinero
(F1), lainflacién, el tipo de cambio y el PIB y se hizo el mismo
ejercicio con la variable M1 publicada.

Los resultados del andlisis de exogenidad muestran que
tanto las variables F1 como M1 no reaccionan
contempordneamente con la inflacién, el crecimiento
econémico como indican Danuart y Luque y Perea.

Como vemos entonces el nuevo indicador del dinero cumple
con todos los requisitos necesarios para ser un adecuado
indicador del dinero en vista de que mantiene su asociacién
de causalidad con la inflacién que es una variable clave parala
realizacién de la politica monetaria y al mismo tiempo cumple
con el requisito de exogeneidad contemporénea con el PIB real
y con la inflacién. En adicién, como demuestra la ecuacién 2
del anexo 14, existe una relacién entre el PIB nominal y la vari-
able construida (F1).Sin embargo, el M1 publicado no cumple
con algunos de estos requisitos como vimos anteriormente.

La serie indicador del dinero (F1) es mostrada junto a la
serie del M1 en la grafica 13. Vemos que la ecuacién pronostica
una tendencia que arriba a un dato muy similar al revelado
para 2003 y que mantiene la evolucién de la tendencia (turn-
ing points) de la serie oficial.
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Grafica 13

Indicador del Dinero Calculado (F1) y Medio Ciruclante (M1)
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A continuacién serdn reestimadas las pruebas de
neutralidad para las tres metodologias aplicadas con la
intencién de evaluar los cambios que puedan resultar y
comprobar la validez de las conclusiones originales.
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Parte IV

8. Reestimacion de las pruebas de neutralidad con el
indicador F1

En vista de que la serie F1 muestra un crecimiento mayor
que el de M1 a partir de 1997, periodo que se asocié con una
etapa de sostenido crecimiento econémico, se pudiera esperar
que la repeticién de las pruebas de neutralidad rindieran
resultados menos neutrales que los anteriores.

8.1 Resultados con la metodologia de Fisher y Seater

Lanueva serie (F1) presenta un orden de integracién I(1) y
la del crecimiento del PIB un orden I(0) por lo que las
condiciones para llevar a cabo las pruebas de neutralidad se
mantienen.

La reestimacion de la serie de coeficientes resultado de la
ecuacién PIBRLt-j = a + R(FF1Lt-j) rinde la serie de coeficientes
graficados a continuacién.

Grafico 14
Evolucién de los coeficientes de la regresién
PIBRLt-j= a+ b(FF1Lt-)
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Como se puede observar, la serie de coeficientes siempre
son mayores al valor cero requerido para alcanzar la
neutralidad. Esto implica que los mayores niveles de medio
circulante tuvieron durante la década de los noventa hasta el
2003 un efecto positivo sobre la trayectoria del PIB real en un
plazo de cinco afios.

8.2 Resultados con la metodologia de McGee y Stasiak

En esta parte se utiliza la metodologia de McGee y Stasiak
recalculando el modelo VAR utilizado en la seccién 2.2 y
reemplazando el M1 por el indicador del dinero calculado.

El VAR(1) que se habia calculado era el siguiente:

PIB, ap(l) ap(L) ap(l) a,(l) as(L)| PIB, ey
Ml, a, (L) ayn(l) apy(l) a, (L) a,(Ll)|| M1, ey
G, |=|an(L) an(l) an(l) axl) au@)| G, |+|ey [VAR (1)
P, ay(L) an(l) ax(l) al,(l) ag(l) P, €y
TCN, a5|(L) asz(L) as;(L) asq([’) ass(L) TCN, €sy

Donde: PIB es el diferencial logaritmico del PIB real; M1
es el diferencial logaritmico del M1; G es el diferencial
logaritmico del gasto publico nominal; P es el diferencial
logaritmico del indice de precios al consumidor y TCN es el
diferencial logaritmico del tipo de cambio nominal. Si los

coeficientes a,,,a,,,,;,a,,,2,s son significativos se aceptaria
la hipétesis de neutralidad en el corto plazo.

Ahora la Variable M1 se sustituye por F1 que es el nuevo
indicador calculado del dinero y se obtiene el siguiente
VAR:
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PIiB, o (L) ay(L) ap(l) an(l) as(L)| PIB, €y
FG]’ “218"; azzg:g azsgi; az4g‘3 azsgi; A/C[v‘l’ €y

=la o a a a +|e .

B | ah(D) an(D) an(l) an(l) au)| 7 | |e|VARQ)
TCN , ag (L) asz(L) as;(L) as, (L) ass(L) TCN, eg,

donde F1 es el diferencial logaritmico de F1.

Los resultados muestran que el segundo rezago de F1 es
significativo en la explicacién del crecimiento econdmico,
evidencidndose neutralidad en el corto plazo, al igual que en
la seccién 2.2.

8.3 Resultados con la metodologia de Barro

La primera estimacién de la metodologia de Barro
subdividia la serie conocida de M1 en dinero esperado
(MILINE resultado de una ecuacién explicativa proyectada)
y dinero inesperado (M1L1UN). Al reconocerse que la serie
conocida de medio circulante (M1L1) era parcial, se hace
necesario reestimar también los componentes de dinero
esperado e inesperado. Pero cdmo suponer que el dinero
esperado fuese diferente al estimado en base a los datos de
M1 conocidos?

Por definicién, el dinero no conocido no podia ser esperado.
Se plantea pues que todo dinero no conocido pasa a formar
parte de la masa inesperada. La nueva serie de dinero
inesperado (M1UN?*) se define entonces como:



80 ELLEN PEREZ DUCY DE CUELLO Y ALEXANDER MEDINA FELIZ

MIL1IUN* = MIL1* - MILINE

Esta nueva serie de dinero inesperado se utiliza como
variable explicativa del PIB real, rindiendo que varios rezagos
(3, 7y 11 trimestres) si presentan capacidad explicativa del
PIB, como se verifica en la Tabla 6.

Tabla 6

Dependent Variable: PIBRL1

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1994:3 2003:1

Included observations: 35 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.

c -0.022393 0.023351 -0.958959 0.345
M1L1UU(-3) 1108947 0.517776 25E 0.040
MIL1UU(-7) 1.739194 0.538459 0.003
M1L1UU(-11) 1.555796 0.549163 0.008
R-squared 0.4098 Mean dependent var 0.01248
Adjusted R-squared 0.3527 S.D. dependent var 0.1606
S.E. of regression 0.1292 Akaike info criterion -1.1476
Sum squared resid 0.5174 Schwarz criterion -0.9699
Log likefihood 24084 F-statistic 71773
Durbin-Watson stat 2.8786 Prob(F-statistic) 0.0008

Estos resultados difieren de los primeros en el cual ningin
rezago del dinero esperado estimado ejercia influencia sobre
la trayectoria del PIB real como predice la teoria de las
expectativas racionales. La reestimacién de la prueba con la
serie de dinero inesperado nueva rinde resultados més afines
con la teoria, planteando interesantes implicaciones para
futuras investigaciones sobre el cumplimiento de la tesis de
expectativas racionales.
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9. Evaluaciones comparadas de neutralidad monetaria
luego de la crisis bancaria

A continuacién se resumen de manera comparativa los
resultados de las diversas pruebas de neutralidad monetaria
con la serie oficial de M1 y el indicador del dinero F1 estimado
en este trabajo.

Tabla 7

[Hipstesis

Resultadas con M1

Metodologla
Fisher y Seater

Fn qué Consiste?

Formalizan neutralidad (LRN) y super-
(ncutraiidad ( LRSN)del dinero en el
largo plazo utilizande un modele
(ARTMA y demuestran cémo LRN y
ILRSN dependen del erden de
integracién de lus varisbles.

Neutralidad del dinero en
el largo plazo (5 affos)

rimestres.

Resultados con Fi
Se evidenci; idad del]No se evidenci: lidad
dinero después de 18

del diaera pars un periodu
de cinco afios.

[McGer y Stasiak

Utilizan sistemas de vectores
autorregresivoa (VAR}) con las variables
P1B, M1, IPC,G y TCN, pars verel
efecto en ef corto plazo del dinero,
sobre ¢l PIB real.

Neutrslidad del dinero
respecto a) PIB real en el
corto plazo.

o hay neutrslidad del
dinero en ¢l corto plazo

Los resuftados muestran
que el segundo rezago de
F1 k3 significativo en In

(explicacién del crecimicnto
feconémico evidenciindose

0 neutralidad en ¢l corto
plazo

|Se estiman loa componentes unticipado
|y no anticipado del dinero y sus efectos
s0bre Jas varinbles seales, con Is
{intencién de comprobar si se verifica o
no la hipétesiy de ER. Primero se
eslima une ecuacién del crecimiento del
dinero en el que el residuo de
ccuacion es €l componente no

No ge comprucha la
hipétesis de nevtratided en
e} corto plazo, debido a gue
] dinero anticipado tiene
cfectos sobre c] PIB real ¢n
¢l corto plazo sin cuando ¢l
|anticipado no tiene

Tanto dinero anticipado
como el no anticipado
tienen efecto sobre la
trayectoria del PIB real por
1e que no se comprucbs la
hipstesis de expectativas
racionsles ni Is de
ncutralidad.

unticipado y lo explicado por las

N independi f mnticipad
Luego, se hace una regreridn con los
componentes del dinero y sus rezegos

el PIB reat. D i de

la significancia de los cocficientes de
los componentes del dinero en la
ccuacién del M1, se verificard o no Ia
hipétesis de ER.

Como se observa, bajo la metodologia de Fischer y Seater,
desaperece con el uso del indicador F1, la evidencia de
neutralidad en un plazo de 5 afios. La aplicacién del método
de McGee y Stasiak con ambas series deja inalterada la
conclusién de no- neutralidad. Igual sucede con la metodologia
de Barro que confirma la no neutralidad del dinero anticipado
en adicién a demostrar la no neutralidad del dinero no
anticipado que resulta de la serie estimada F1.



10. Conclusiones

Este trabajo buscaba evaluar la neutralidad monetaria
respecto a la actividad econdmica real en la Reptblica
Dominicana antes y después de la crisis bancaria de 2003. Esto
en vista de que el colapso de varias instituciones financieras
reveldé agregados monetarios no reportados, que casi
duplicaban los datos oficiales.

Para subsanar las criticas que pudieran surgir respecto ala
validez de estudios que utilicen los datos oficiales de los
agregados monetarios, se procedi6 a crear un indicador del
dinero que cumpliera con todas las funciones requeridas para
calificarse como tal y que guarde a su vez relacién con el
desempefio econémico nominal, con variables financieras
consideradas confiables y con indicadores relacionados con la
politica monetaria como es la inflacién.

La serie estimada se calculé en base a una ecuacién que
cubria el periodo 1982-1996 ya que varias variables
presentaban quiebres estructurales en 1997, afio en el que por
demas, Baninter absorbié al Banco del Comercio. La serie del
indicador nuevo replica, pues, los datos oficiales hasta el 1996
y proyecta los datos del 1997 al 2003, logrando la ecuacién
predecir un valor para el 2003 muy similar al oficial reportado.

Se utilizaron tres metodologfas para evaluar la neutralidad.
La metodologia de Fisher y Seater, la cual rinde neutralidad en
los primeros diez trimestres utilizando los datos oficiales.
Cuando se calcula esta metodologia con el indicador
desarrollado del dinero, los resultados muestran que no se
alcanza la neutralidad en 20 trimestres, que es el periodo
maximo bajo prueba.

La metodologia de McGee y Stasiak evidencia la no
aceptacioén de la hipétesis de neutralidad en el corto plazo
usando tanto los datos oficiales como el nuevo indicador
calculado del dinero.
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La metodologia de Barro muestra, utilizando los datos
oficiales, no neutralidad en el corto plazo porque aunque el
dinero no anticipado no tiene efecto sobre el PIB,
contradiciendo la teoria de expectativas racionales, el
anticipado sf lo tiene, en contradiccién con la teoria de la
neutralidad monetaria. Con el indicador nuevo la metodologia
de Barro rinde que ambos componentes son significativos en
la explicacién de la trayectoria del PIB en el corto plazo
sugiriendo la no neutralidad del dinero para periodos cortos.

Los resultados anteriores evidencian la importancia de la
politica monetaria en el corto plazo ya que el dinero muestra
tener efecto sobre el PIB real al menos en el corto plazo. La
captura de la politica monetaria por parte de instituciones
bancarias privadas creadoras de dinero ilegal si bien pudo haber
sido el motor del crecimiento econdmico durante el final de la
década de los noventa, también generaba malas practicas de
préstamos produciendo informacién asimétrica en los agentes
econdmicos privados y en los hacedores de politica, ademas
de elevar la morosidad de la cartera mas alld de los niveles
sustentables.

Lo anterior revela la importancia de la supervisién bancaria
en la promocién de la transparencia en la informacién, ademas
de las buenas pricticas bancarias, para que sean las autoridades
monetarias las que decidan el grado de estimulacién monetaria
adecuada para alcanzar los objetivos de crecimiento y
estabilidad econémica.
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Anexo estadistico: serie de datos utilizada en la seccién de la
metodologia de McGee y Stasiak

obs
1990:1
1990:2
1990:3
1990:4
1991:1
1991:2
1991:3
1991:4
1992:1
1992:2
1992:3
1992:4
1893:1
1993:2
1993:3
1993:4
1994:1
1994:2
19984:3
1994:4
1995:1
1995:2
1995:3
1995:4
1996:1
1996:2
1996:3
1996:4
1997:1
1997:2
1997:3
1997:4
1998:1
1998:2
1998:3
1998:4
1999:1
1999:2
1999:3
1999:4
2000:1
2000:2
2000:3
2000:4
2001:1
2001:2
2001:3
2001:4
2002:1
2002:2
2002:3
2002:4
2003:1

PIB
1020.400
1012.862
769.1380
934.5183
962.0335
1006.275
765.0504
1038.841
1036.360
1061.618
846.4934
1128.659
1062.138
1087.027
868.0071
1176.463
1115.905
1105.179
887.6026
1281.419
1166.549
1106.154
1023.315
1283.304
1233.656
1192.843
1078.209
1402.695
1290.869

1302.533
1170.961";
1543242 "

1383.631
1382.430
1272.132
1663.807
1458.741
1470.882
1402.633
1828.359
1627.182
1623.111
1488.298
1872.783
1601.597
1644.562
1564.410
1962.308
1706.221
1743.513
1618.679
2036.306
1705.483

M1
5806.600
6611.500
6635.800
8304.800
7369.000
8031.700
8739.800
10967.30
11556.20
12246.60
11971.80
13821.20
13238.10
14104.70
15225.30
16117.80
15158.40
15225.30
14981.40
15488.40
15968.20
16542.90
17945.20
19224.40
19599.70
20267.80
20696.20
23481.00
22659.80
24206.90
2485270
27861.80
25889.50
25483.00
25737.30
29230.40
27716.20
27462.80
30004.00
35478.70
30121.50
29140.80
29668.50
31907.50
30730.00
31727.60
33904.90
39796.90
38936.80
36494.00
34634.30
42515.20
40992.60

M1ESP

5707.975
6509.265
6538.167
8200.920
7271.673
7932.588
8640.481
10867.51
114563.97
12145.16
11873.33
13720.83
13138.7¢
14005.47
15122.35
16018.77
15058.25
15125.01
14880.52
15392.11
15866.73
16444.10
17842.72
19126.94
19498.50
20167.41
20596.65
23380.98
22560.83
24105.67
24752.54
27761.35
25789.45
25383.27
25637.83
29130.41
27615.89
27364.81
29903.39
35374.89
30023.40
29041.46
29567.19
31809.50
30630.60
31627.82
33804.33
39697.07
38834.59
36393.68
34537.68
42414.00
40891.99

G
627.8200
696.3000
557.9800
627.4400
736.2200
886.0600
866.5700
971.0200
951.4400
1150.280
1160.710
1452.490
1408.670
1535.160
1695.720
1993.710
1776.720
1805.080
1885.470
1929.460
1471.660
1882.650
2204.500
2170.760
1974.910
2284.960
2373.530
2247.300
2187.850
2680.340
2848.540
3250.090
2612.680
3124.930
2965.060
3793.030
3207.440
3498.500
3705.930
4553.020
3846.290

3859.000

3689.460
4472.730
3976.080
4494.700
4520.550
6629.820
5022.210
5615.410
5890.380
5931.130
4957.410

IPC
32.86000
35.35000
45.44000
56.84000
58.61000
68.71000
60.58000
61.33000
60.07000
62,30000
62.99000
64.50000
64.59000
64.99000
65.67000
66.30000
68.19000
70.32000
72.21000
75.79000
77.89000
78.60000
81.25000
82.77000
82.93000
83.51000
84.31000
86.04000
88.47000
89.79000
92.64000
93.24000
93.12000
93.91000
95.34000
100.5300
100.2500
99.91000
100.3400
106.6600
105.9900
107.1800
113.0900
115.1900
117.7300
118.1000
119.7700
120.2400
122.3500
122.8800
126.3200
132.8800
145.2400

TCN
9.538800
10.67240
12.06180
13.11390
13.42840
1266620
12.58340
12.58240
12.70590
12.91920
12.67170
12.55980
12.54440
12.55010
12.65410
12.72330
12.96260
12.95730
13.22840
13.05000
13.47080
13.66510
13.63110
13.25740
13.60080
13.91270
13.71990
13.64950
14.25110
14.20470
14.16530
14.27110
14.63550
15.19040
15.47980
15.77520
16.05700
15.85940
15.91310
15.93500
16.17910
16.29500
16.46250
16.60790
16.84500
16.77750
16.95830
17.06720
17.57760
17.87130
18.67900
21.33160
23.29300
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Anexo estadistico: componente irregular de las series
utilizadas

obs PIB_IRREG MIRREG G_IRREG IPC_IRREG TCN_IRREG
1990:1 9.875913 98.62522 100.2712 100.0437 93.23667
1890:2 -1.261842 102.2348 101.6025 99.72628 92.36442
1990:3 8.319258 97.63348 97.81192 100.1367 99.93691
1990:4 -9.530354 103.8799 98.71628 100.0360 95.52115
1991:1 -9.383711 97.32694 100.9530 100.1567 89.69281
1991:2 4.338396 99.11162 99.53178 99.95112 92.45099
1991:3 -9.787861 99.31841 101.7829 100.0067 84.67459
1991.4 4.457439 99.78970 100.4557 100.0758 86.41060
1992:1 4.467194 102.2316 98.01458 99.68037 97.12150
1992:2 -2.283310 101.4422 101.2350 100.3956 98.52885
1992:3 4.452410 9846823 98.31323 98.72470 98.43844
1892:4 4.270853 100.3712 100.8238 100.1249 99.27192
1993:1 -7.228665 68.31197 100.6274 99.93433 99.24872
1993:2 2700372 99.23169 98.79171 100.0308 99.57773
1993:3 3.386776 102.9526 100.4109 100.0512 99.68680
1993:4 -8.822547 99.03420 100.2182 99.86988 99.77935
18¢84:1 2.948788 100.1503 102.3949 100.0423 99.91035
1994:2 9.578233 100.2915 99.10746 100.0371 99.70024
1994:3 -24.76004 100.8825 90.54088 99.95124 100.2645
19984:4 23.58388 96.28912 101.7468 96.98110 99.57759
18961 -3.620623 101.4738 95.33932 100.1085 100.2455
19895:2 -16.76055 98.76979 100.6966 99.86156 99.77357
1995:3 24.65986 102.4811 101.6731 100.1327 100.2736
1995:4 -23.13170 97.46115 99.33039 99.92928 98.71202
1896:1 10.20337 101.1973 101.6032 100.0286 100.0441
1996:2 -1.687086 100.3926 99.96428 99.97477 100.1077
1996:3 -2.892097 99.55374 100.6076 100.0663 99,93407
1996:4 1.411170 100.0175 96.80078 99.84304 99.94803
1997:1 -5.820514 98.96577 101.0174 100.1757 99.99361
1997:2 7.167764 101.2257 99.72295 99.83014 100.1660
1997:3 ~4.346218 100.1581 100.3662 100.1675 99.77308

1997:4 2401421 100.4472 102,5353 99.94620 100.2018
1988:1 1.918187 400.0495 97.32100 99.90180 99.75043
1998:2 -0.5481486 99.73166 102 2974 100.2151 100.2158

1998:3 -1.102276 99.46677 97.30686 99.66340 99.84316
1998:4 1.072228 99.99053 100.5772 100.3872 100.1575
1999:1 -7.200172 100.3111 100.8809 99.65566 99.97885
1999:2 -6.482520 98.08906 98.51489 100.3498 99.97335
1999:3 3.174284 100.6108 100.7802 99.62742 100.0106
1999:4 3.044313 103.8055 100.9539 100.2831 99.98893
2000:1 13.20859 98.09758 100.5057 99.89876 100.0364
2000:2 8.064937 99.33656 99.14235 99.87737 99.93129
2000:3 -5.014880 101.3008 £9.65535 100.2449 100.0530
2000:4-  -2.442210 97.99648 99.22031 98.76781 99.96576
2001:1 -9.805006 99.39693 100.1803 100.2096 100.1229
2001:2 -7.291062 99.78364 101.1106 99.82482 99.84112
2001:3 9.330347 100.5684 89.40466 100.1747 100.0788
2001:4 0.856041 99.83409 135.8328 99.84515 100.0224
2002:1 2.313047 102.2122 121.2713 100.1284 98.89365
2002:2 12.67265 100.3200 115.7045 99.87641 100.0481
2002:3 -5.417658 96.61997 111.8967 100.0529 99.93270
2002:4 2.820465 101.1974 107.3806 99.91042 99.96105
2003:1 -1.848397 100.6121 104.9235 100.0351 100.0184
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Anexo estadistico
Seccidon metodologias de Fisher y Seater, Barro

PIBR* PIBRL PIBRL1 M1 MiL MLt MtLINE MILINU  GGL GGLHP
1990:01:00 61.3 41158 -0.0799 5506.60 86668 65896 6.5009
1890:02:00 608 4.1092 -0.0065 6511.50 87866 0.1208 64365 6.5628
1990:03:00 452 3.8330 £.2763 6535.80 8.8002 0.0037 66453 6.6249
1990:04.00 56.2 40269 0.1959 8304.80 9.0246 0.2244 54967 66870
1991:01:00 57.8 40570 0.0281 7369.00 8.9050 -0.1196 66916 6.7491
1991:02:00 0.5 4.1026 0.0457 8031.70 8.9912 0.0881 6.7480 68110
1991:03:00 45.0 3.8266 -0.2740 8739.80 8.0756 0.0845 67008 66728

1991:04:00 624 41336 0.3048 10967.30 8.3027 0.2270 0.2422 00151 70188 69340
1952:01:00 €23 4.1320 -0.0016 11556.20 8.3550 0.0523 00725 00202 69154 69945
1892:02:00 638 4.1558 0.0238 1224660 9.4130 0.0580 0.0342 00238 70294 7.0538
1892:03:00 50.9 3.9299 -0.2259 11971.80 9.3903 0.0227 0.0155 00382 7.1763 7.1120
1992:04:00 678 42166 0.2867 13821.20 8.5340 0.1436 0.0781 00655 74445 7.1684
1893:01:00 6B 4.1558 -0.0608 13238.10 9.4909 -0.0431 00714 00283 73003 7.2228
1993:02:00 65.3 4.1790 0.0232 14104.70 95543 0.0634 0.0208 00426 72858 7.2752
1883:03:00 522 39551 <0.2238 15225.30 9.5307 0.0765 0.0368 00396 74514 7.3254
1983:04:00 707 4.2584 0.3034 16117.80 8.6877 0.0570 0.0691 00121 77191 73738
1994:01:00 67.1 4.2062 0.0523 15158.40 86263 0.0514 -0.0291 00322 75212 74194
1984:02:00 66.4 4.1857 0.0105 15225.30 8.6307 0.0044 0.0074 00118 73764 7.4535
1994:03:00 53.3 3.9759 0.2188 14581.40 8.6146 -0.0161 0.0067 00229 74363 7.5059
1984:04:00 7.0 43438 0.3679 15488.40 86478 0.0333 0.1120 00788 7.9237 7.5470
1985:01:00 70.1 4.2439 -0.0939 15968.20 86784 0¢.0305 00491 00796  7.3268 7.5868
1995.02:00 66.5 41872 -0.0527 16542.90 87137 0.0354 0.0199 0.0154 74848 7.6262
1995:03:00 61.5 41190 -0.0782 17545.20 B.7951 0.0814 0.0489 00325 76012 7.6551
1895:04:00 A 43451 0.2261 19224.40 9.6639 0.0689 0.0816 0.0127 7.8437 7.7038
1996:01:00 74.1 43054 -0.0397 19598.70 B.6833 0.0193 0.0083 00110  7.5604 7.7425
1986:02:00 "7 42725 -0.0329 20267.80 99168 0.0335 0.0336 £.0001 76849 7.7813
1996.03:00 64.8 41713 -0.1012 20696.20 89377 00208 -0.0088 00298 74721 7.8205
1896:04:00 84.3 4.4344 02631 ;- 23481.00 10.063% 0.1262 01163 - 00100 79269 7.8600
1897.01:00 776 43516 00828 22658.80 10.0283 -0.0356 00131 © 00225 78702 7.8999
1997.02:00 78.3 4.3605 0.0090 24206.80 10.0944 0.0650 0.0600 00061 79410 7.9398
1987:03:00 704 4.2542 <0.1064 24852.70 10.1207 0.0263 0.0314 00057 7.9%40 7.9798
1997.04:00 8238 4.5304 0.2763 2766180 10.2350 0.1143 ©¢.1081 00062 984662 B.0197
1998:01:00 832 44212 -0.1092 25689.50 10.1816 00734 -0.1285 00552 77928 8.0594
1898:02:00 B83.9 - 44200 -0.0012 25483.00 10.1456 -0.0158 0.0105 -0.0263 B.0379 8.0980
1898:03:00 7657 433713 -0.0628 25737.30 10.1557 0.0099 0.0166 00067 7.8378 8.1385
1998:04:00 100.0 46052 0.2679 29230.40 10.2830 0.1273 0.1141 00132 83841 8.1780
1999:01:00 B7.7 - 4.4739 -0.1312 27716.20 10.2288 -0.0532 -00237 00285 82429 821N
1999:02:00 B3.4 4.4819 0.0080 2746290 10.2206 -0.0092 0.0283 00385 62124 82560
1999:03:00 B4.3 4.4344 -0.0475 30004.00 10.3091 0.0885 00716 00168 62224 8.2%48
1999.04:00 1099 4.6996 0.2652 3547870 10,4767 0.1676 0.1251 0.0425 B7595 B8.3327
2000:01:00 978 45829 -0.1165 30121.50 103130 -0.1637 0.0840 00787 B£4320 83705
2000:02:00 876 4.5809 <0.0020 29140.80 10.2799 -0.0331 00096 00235 81704 84080
2000:03:00 89,5 4.4942 -0.0865 29668.50 10.2978 0.0178 0.0348 00170 63167 84454
2000:04:00 126 47238 0.2296 31907.50 10.3706 0.0728 0.1145 00418 86459 8.4828
2001:01:00 96.4 4.5685 -0.1553 3073000 10.3330 £.0376 -0.0011  «0.0365 84320 6.5203
2001:02:00 987 4.5921 0.0236 3172780 10.3649 0.0319 0.0732 00413 84264 85579
2001:03:00 952 4.5560 0.0361 33904.90 10.4313 0.0664 0.0809 00145 83147 85956
2001:04:00 187 47850 0.2290 39796.90 10.5915 0.1602 0.1531 0.0072 90496 86334
2002:01:00 101.3 46181 -0.1669 38936.80 10.5697 £.0218 -0.0326 0.0107 8.8180 86710
200202:00 106.1 46644 0.0463 36484.00 10.5049 -0.0648 00499 -0.0149 85519 B.7086
2002:03:00 973 45778 -0.0866 34634.30 10.4526 -0.0523 -0.0078 -0.0445 855163 6.7463
2002:04:00 1224 48073 02285 4251520 106576 0.2050 0.1237 0.0813 88720 8.7840
2003:01:00 102.8 4.6328 -0.1745 4098260 106211 -0.0365 -0.0680 0.0315 8.8029 B8.8218
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ANEXO 1
Resultados de las regresiones con J rezagos para la
metodologia de Fisher y Seater

Coeficientes de Regresion para la Ecuacién PIBRLj = a + bM1Lj

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M1J1 1.0036 0.2170 46246 0.0000
M1J2 0.5289 0.2033 2.6018 0.0122
M1J3 0.5912 0.1825 3.2400 0.0022
M1J4 0.0449 0.0525 0.8560 0.3964
M1J5 0.4206 0.1824 2.3066 0.0257
M1J6 0.2216 0.1530 1.4487 0.1544
M1J7 0.2724 0.1421 1.9172 0.0619
M1J8 -0.0521 0.0449 -1.1610 0.2522
M1J9 0.2350 0.1498 1.5693 0.1241

M1J10 0.0881 0.1330 0.6623 0.5115
M1J11 0.1622 0.1271 1.2757 0.2096
M1J12 -0.0933 0.0509 -1.8326 0.0747
M1J13 0.0814 0.1644 0.4949 0.6236
M1J14 -0.0138 0.1442 -0.0959 0.9241
M1J15 0.0991 0.1414 0.7012 0.4878
M1J16 -0.2003 0.0654 -3.0639 0.0043
M1J17 0.0626 0.1929 0.3247 0.7475
M1J18 -0.0304 0.1580 -0.1922 0.8488
M1J19 0.0522 0.1410 0.3702 0.7138
M1J20 -0.1883 0.0685 -2.7468 0.0101

Anexo 2: Método de Error Final de Prediccién (EFP)

AR (1)

antidad de rezagos 2 3 4 5 6
EFP 0.0096 0.0008 0.0007 0.0004 0.0032

AR(2)
Cantidad de rezagos 2 3 4 8 8
EFP 0.0103 0.0008 0.0007 0.0006 0.0003
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ANEXO3:VAR1

OLPIB(-1)
OLPIB(-2)
DLPIB3}
DLPIB(4)
OLPIB(S)
DLPIB(6)
DLMI(-1)
OLMI(-2)
DLM1(-3)
D)
DLMI(S)
DLM1(-6}
L)
DUG-2)
OLG(3)

DLG(-4)

DLG-&

DLPIB

-0.648714
{-3.55564)

-0.752202
{-3.20243)

0.67164
(-2.68248)

0.260852
-1.07467

<0.108232
{-0.45772)

0.039626
-0.2255

0161173
(-1.07613)

0.213691
-1.24565

-0.376542
{-3.42350)

0.022612
-0.36268

0125158
{-1.68325)

0.090435
{~1.09078)

0.218815
(-2.1380T)

0.067478
(0.64201)

0.252544

Dets: 0107004 Time: 11:40
Sample{sdjusted): 1991:4 2003:1
Inctuded observations: 48 sfter adfusting endpoints
Stardard errors & t-stafistics in parentheses

DLW
0570837
(1.20238)

0.909443
{+1.84307)

-1.286260
(212163

+1.098585
(-1.67234)

-0.572784
(<0.99121)

0.147044
(-0.35452)

<0.170445
(-0.57668)

0286028
(-1.18925)

0.18964
0528

0.690203
-2.18084

0409417
-0.88563

£0.206938
{0.77702)

0.041232
(-0.27313)

<0.181632
(-1.08437)

0.44573%
(-2.22030)

-0.430823
{-1.72680)

0175259
(-0.68550)

0.15288

LG

0171798
(-0.20276)

-0.201204
(-0.18872)

0.515104
{-0.44300)

0.480501
(042060}

-0.630353
(0.57690)

0.018315
0.02302

0.555539
-0.97099

0483338
£.75109

0222841
[-0.32039)

0.625854
-1.0358

0.196178
-0.2487¢

-0.0382711
{-0.07493)

0468506
(-1,60626)

-0.5864
{-1.69821)

0.25222
(-0.65507}

-0.075898
0.15954)

-0.213871
(-0.43871)

0254118

opPC

0.052233
041472

045413
(0.97725)

G.040467
(-0.23412)

0.04302
(0.25693)

-0.026518
(-0.16097)

0.080457
0.69048

0.048713
(-0.55434)

£.070743
{-0.73953)

0.031068
0.30047

0.245529
-2.73381

-0.120013
(-1.01339)

0.011645
(0.15337)

~0.008921
(-0.23050)

0.038374
(-0.78708)

0.087972
(-1.53702)

0089221
{-0.87885)

0.070681
-1.09853

0.091759

DLTCN

-0.063481
(-0.38092)

~0.378443
(-1.61822)

Q443517
(0.82751)

-0.108521
{-0.48060)

0.202024
0.92677

021123
-1.42599

-0.116637
(-1.04605)

-0.021484
{-0.1685T)

0.005178
0.03785

0.265884
-2.23553

0.211528
(-1.34989)

0.00383

0.03812

0.047551
-0.83496

0.028741
0.42318

0.019188
0.25334

0.052885
-0.568518

-0.032049
(-0.33424)

-0.005816
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Continuaciéon VAR 1

DLIPC(-1) 0690655 -1844433 -1.205222 -0.331138  0.058494
{-1.80401) (-2.08802) (0.71170) (-1.31543) -0.17561

OLIPC(-2) 053154 0534076 -1.010342 0284115  0.222715
(-1.32778) (0.55097) (0.54346) -1.06425  -0.60905

DLIPC(-3) 0836732 0370427 0209449 DOB415T  .0.264504

199847 037426 015401 032576  (0.69160)

OLIPC(-4) 0972165 0244178 -1.604913 -0.179841  -0.306851

(3.44406) (-0.35725) (-1.29206) (-0.82291) (-1.18008)

OLIPC(-5) 0020049 010512 1220677 0039813 0392134
(-0.07805) {-0.16801) -1.03081  .0.22452  -1.67121

DLIPC(-6) 0264677 0151018  -D.602141 0024976 -0.244641

(1.04151) 024542  (-0.58647) (0.14238) (-1.05389)

DLTCN(-1) 0064896 517840 0979634 0469327  0.781923
(0.24587) (-0.81026) (-0.79920) -257022  -3.24313

DLTCN(-2) 03126814 0241845 0493351 0246742 DO76579
056348 017976  -0.19136  (-0.64375) -0.15101

DLTCN(-3} 1278208 -1.055722 0384716 -0.324568  0.266982
(-274878) (-0.83755) 017814 (-1.01100) 06285

DLTCN(-4) 0772109 0258048 -0.383847 0245985  -0.30728

18238 026173 (0.19514) 084168 (-0.79460)

DLTCN(-S) 0881148 1418601 -1.210748 0255044  0.176173
216546 143970  (-0.84071) 091114  -0.47388

DLTCN(6) 073472 0468059 0533158 000875  0.208696
193504 05081 03052 (-0.03338) 060173

c 0062052 0159778 0.160406 0018616  0.004828
182052  -193506  -1.01337 079118  -0.15507
R-squared 0093431 0826438 0806917 0774939  0.78382
Adj. R-squared 0080202 0479314 042075 0324817 0351758
Sum sq. resids 0008151 00477901 0175798 0003885  0.006801
$.E. equation 0023311 0056446 0.108258 0.016093  0.021284
F-statistic 7561084 2380817 2089556  1.72162  1.813856
Log likelihood 133408 9272847 6277149 1504544  137.5725

Akaike AIC 4452521 2683847 -1.381369 5193668 -4.633588

Schwarz SC 3220175 1451501  -0.148024 .3.961323  .3.401243

Mean dependent 0017427 0033588 0.037915 0019009 0.013386
$.0. dependent 0156052 0078224 0.142241 0019585 0.026447

Determinant Residual Covariance 3.26E-18
Log Likelihood 5997386
Akalke Information Criteria -19.33637

Schwarz Criteria -13.17465
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Anexo 4: VAR 2

Date: 01/07/04 Time: 11:42
Sample(adjusted): 1991:4 2003:1

Included observations: 46 after adjusting endp
Standard srrors & {-statistics in parentheses

DLPIB  M1IRREG owe ourc DLTCN

OLPIB(-1) -0.568183 1281260 1.082613 -0.007714 -0.142485
(-2.85487) -1.38490  -1.54041  (-0.05593) (-0.83070)

OLPIB(-2) -0.580443 17.84823 1767045 -0.201148 -0.371026
(-2.37401) -1.57045 .2.07082 (-1.18716) ({-1.97273)

DLPIB(-3)  -0441343 2194952 1551971 -0.136679 -0.133199
(-1.67234) -1.70929 168532 (-0.74735) (-0.85613}

DLPIB(-4) 0597554 20.77737 1702316 -0.099304 -0.015621%
-225015 188318  -1.81508  (-0.53961) (-0.07847)

DLPIB(-5) -0.008239 7.888681 -0.040882 -D.107781  0.23853
(-0.03428) -0.70647 (-0.04818) (-0.64743) -1.20067

DLPIB(-6)  0.135755 22156839 0.0535%1 0.082135 0329932
-0.70695 -0.24822 007807 061723  -2.23359

M1IRREG(-1} -0.008714 -1.29587 -0.040098 0.000544 -0.004664
(-1.20351) (5.37128) (-2.18782) -0.15127  (-1.16818)

M1IRREG(-2) -0.000502 -1.3208286 -0.06387 0.00291¢  0.002078
(-0.08122) (-4.50371) (-2.92835) -0.68028  -0.60484

M1IRREG(-3) -0.014734 -1.176047 -0.091345 0.007111  0.000552
(-1.82975) (-3.14200) (-3.21237) -1.27433  -0.08816

M1IRREG(-4) -0.002097 -0.703002 -0.024024 0.005177 -0.002668
(-0.27135) (-1.85733) (-0.88047) -0.96682  (-0.44693)

M1IRREG(-5) -0.016273 0968420 -0.017635 -0.005803 -0.011237
(-2.26164) (-2.89362) (-0.69409) (-1.12380) (-2.03024)

M1IRREG(-8) -0.019557 -04778 -0.009235 -0.002021  0.00099
(-4.08052) (-2.14470) (-0.58704) (0.60858) -0.28855

DLG(-1) 0.085308 5077684 -0.1352 -0.013862 0029351
-146814 -1.08008 (-0.58978) (-0.30814) -0.58777

DLG(-2) -0.090095 4.235339 -0.089118 -0.083 -0.005408
(-1.48248) -1.47905 (-0.40968) (-1.94420) (-0.11414)

DLG(-3) -0.036508 5769386 038452  -0.085313 0.073355
(-0.38814) -1.31959  -1.15788  (-1.46228) -1.01385

DLG{-4) -0.110244 565648 0420748 -0.031857 0.151412
(-1.10838) -1.22123 -1.19564 (-0.45845) -1.97538

DLG(-5) 0.050434 1.781854  0.140571  D.094442  -0.020137
-0.50637 -0.38056 -0.35968  -1.36B33  (-0.26283)

OLG(-8) 0.303828 7.180809 0.028571 0.07262  -0.068547

2 40747 4 TvEar £ nnn LRLYIY ¢ 4 AN
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Cont. VAR 2

DLIPC(-1) -0.543215  1.881331 -0.344398 -0.407517 0.361364
(-1.34885) -0.10103  (-0.24217) (-1.46021) -1.16648

DLIPC(-2) -0.409717  -2.143435 -0.883624 0218307 0.217609
(-1.00716)  (-0.11335) (-0.61510) -0.77439 -0.6954

DLIPC(-3) 0.929361 1.833263 0.970364  0.139321 -0.313387
-2.14303 -0.09094  -0.63364  -0.46359  (-0.93943)

DLIPC(-4) -1.000272 -23.04823 -1.865918 -0.069381 -0.118692
(-3.36425) (-1.66769) (-1.77717) (-0.33673) (-0.51896)

DOLIPC(-5) 0.300734 1443115  2.354028 0.072688  0.356843
-1.13931 -1.17618  -2.52543  -0.39846  -1.75743

DLIPC(-6) -0.375738  -18.73738 -0.467804 -0.120452 -0.367164
(-1.54156) (-1.65383) (-0.54351) (-0.71312) (-1.95828)

DLTCN(-1) 0.006052 18.5015 0.152509  0.270183  0.684369
-0.02229 -1.46601 -0.15907  -1.43802 -3.27685

DLTCN({-2) 0.165011 033477  -0.084976 -0.017921 0.265129
-0.3481 -0.01519  (-0.05076) (-0.05456) -0.7271

DLTCN(-3) -1.107844  -32.49743 0.751551 -0.123704 0.587485
(-2.59277) (-1.63622) -0.49808 (-0.41778) -1.78741

DLTCN(-4) 0.780185  -20.51347 -0.651901 0.149217 -0.577162
-1.81864  (-1.48005) (-0.43032) -0.50193  (-1.74899)

DLTCN(-5) 0.588654  8.223772 -2.853593 0.082579 -0.012981
-1.46558 -0.44048 (-2.01191) -0.29669  (-0.04201)

DLTCN(-6) 0.605419  6.925848 -1.327195 0.18816 0.40111
-1.54558 -0.38038  (-0.95948) -0.69317  -1.33119

[ 6.017143  692.3404  24.65231 .0.786478  1.407038
-2.02339 -5.00858  -2.34754  (-0.38164) -0.61509

R-squared 0992834 0814235 0.878223 0.752623  0.832851
Adj. R-squared 0978503 0442708 0634668 0.257869  0.498552
Sum &q. resids 0.008891 19.21099  0.110874 0.00427 0.005261

S.E. equation 0.024346 1131685 0.085874 0016872 0.018728
F-statistic 68.27633 2191578 3605857 1.521207 2.491338
Log likelihood 131.4094  -45.18852 73.37284  148.2799  143.4781
Akaike AIC -4.365627 3312544  -1.842297 -5.099126 -4.89035
Schwarz SC -3.133282 4544889 -0.609952 .3.866781 -3.658005
Mean dependent  0.017427 100.0426  0.037815 0.018009  0.013386
S.D. dependent  0.166052 1515958  0.142241  0.019585  0.026447

Determinant Residual Covariance  9.83E-16
Log Likelihood 468.441
Akaike Information Criteria -13.62787
Schwarz Criteria -7.466142
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Anexo 5: VAR 3

Date: 01/09/04 Time: 10:19
Sample{adiusted): 1991:3 2003:1

v : 47 after adjustin
Standard errors & tatatistics in parentheses

PB_IRREG M1IRREG G_IRREG IPC_IRREG  TCN_IRREG
PIB_IRREG(-1) 0689153 0.015503 0213015 0.000108 0.000983
(-2.53019) 0.30807 0.82871 0.08144 0.431
PIB_IRREG(-2) 0395459 0.020732 0.154826 0.000631 0.001088
(-1.37615) (-0.37820) 05709 (-0.34132) 0.4525
PIB_IRREG(-3) 0084228 -0.006837 0.33983 0.001853 0.00037
(-0.32031) (0.14013) (-1.40781) -1.00407 017283
PIB_IRREG(-4) 0.870811 0.03133 0.088937 0.002013 0.004473
(-3.27034) (-0.61062) (-0.35038) 416331 198685
PIB_RREG(-5) 0520356 -0.007082 0.132078 0.000113 4ASE-0S
(-1.87301) (-0.13191) 044202 -0.05527 {-0.01678)
PIB_IRREG(-6) 0246178 0.046013 0.256669 0.000747 0.00148
(-1.01023) (-1.00915) 1.11608 047638 (0.72538)
M1IRREG(-1) 0.010814 0.751428 0.838385 0.00753 0.000523
-0.00768 (-2.76308} (-0.62315) -0.82092 004381
M1IRREG(-2) 1.061485 0.569888 0.321841 -0.010435 0.010092
0.63188 (-2.08937} (-0.20278) (-0.96489) 071729
M1IRREG{-3) 1.22671 0425493 161738 0.012809 0.041141
0.68156 (-1.23926} (-0.95220) {-1.10609) (-2.73067)
M1IRREG{-4) 0274988 0315195 -1.473862 £.001281 £.00742
-0.16502 (-0.99157) (-0.93723) (-0.91947) (-0.53197)
M1IRREG(-5) 0.252287 -0.355042 0.418441 0.015671 0.006698
0.16858 (-1.24421) 029841 (-1.62827) (-0.53480)
M1RREG(-6) 0.827588 0234488 0.603783 0.005588 0.016573
-0.64768 (-0.98188) (-0.50069) 0.89165 (-1.54037)
G_IRREG(-1) 0127887 0.035304 0.54907 0.002412 0,000993
(-0.50159) p.e08t 228493 -1.47018 (-0.46528)
G_IRREG(-2) 0.167193 0.003289 02784 0.003428 0.000748
0.54321 -0.05601 0.94814 (-1.73100) 0.20036
G_IRREG(-3) 0.103767 0080809 0.081415 0.00155 -.00461
0.32148 (-1.33852) (027226} 0.76007 (-1.73001)
G_IRREG(4) 0.001212 0.019314 0.095252 0.002508 -0.001281

0.00413 -0.34531 (0.34420 {13217 1-0.52195)
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Continuacién VAR 3

IRC_RREGH 1+ SIMS3E  EIoeEss L3813 A5 2717383
(-0.39518)  (-1.10246}  (040167) (-8.06809) {-2.89072)
IRC_RRAEGH-2) 2180368  -9.335075  -17.33534 1455473 -1.268801

{-DIIAUE} 03BN JO3M5E5) {-4.12006) {-278057)

IRC,_RREG(-3) AN23T62 G660004 2752909 1.182669 1377481
(0.18754)  (-0.80808)  (-0.46807) (-2.63692) 1-2.62920)
IRC_RREG(-4} LAL56568  2EG20B) ASS'SE4 082827 -1.03008

120816)  {-0.9643C) £0E90s) -2.304%;) (R k32l

IPC_IRREG(-5} 4534219 4351431 1134108 0.503546 0.060657
(-039105) 054709  (-0.26758) (-1.87276) {0.17239)

IPC_RREGL-6} 1043059 5.029843 10.75754 0439325 0.340838
(048173) 12177 052545 [5.15%81) -1.88051

TCN_RREGI-1) A714B6B 293419 -IB.SAO0R 200298 A.466358
02N (QSTR)  (104000) Q02742 (-824812)

TCN_RREG{-2) 4028569 2311642 -19.75092 0016288 £.250092

(A19657)  (059247)  (-1.02325) (0.12378) (227844

TCN_RREG({-3) 5464212 0197548  7.762392 0.12366 0.242472

(031724)  (DOSH60)  -DATISS {-1.11589) 168174

TCN_IRREG(-4) 65742 1.422026 47075 0050312 0.69375

030699 044978 424489 1-0.50835) 442401

TEN_IRREG(-§) AT 1364252 -1TE180 2013608 408372

(0315200  -0.52131  (-0.13763) {-0.15077) 2355611

TCN_RREG(-6) L0116 0472818 A4S 0.085118 0256

025834  (0.31835)  (-0.46T17) 169921 {-3.92785)

[ a136.327  2687.582 1223031 709.1618 5697387

034882 -0.50067 055529 Arze 29180

R-aquared 0787572 0708439  0.647559 0.976208 0.999832

Asj. Renqusied MO8 DIGMSE  -OXIX26T 000224 0.296643

Sum s, reside 8208209  30.19737 739.0549 0.034351 0.058147

S.E. equation 7209653 1373803  6.796391 0.046335 0.060284

E.atatistic 2404343 1294 DTN 2599758 4562037

Log fikelinood 31600 5629388 1314378 103.0098 2064092

eike AIC 7.028088 374533 69125 -3.064248 2537007

Schwarz SC 8248308 4B3ABAI 8132561 -1.043938 1317567

Wean dependent 0124472 100.0272 1020887 9999788 99.62106

5.D. dependent DA40T2 1503096 6751749 0.188516 1.040441
[ Residual Covar D2ODYI5
1.09 Likeiihood 7 2025088
Aake Information Criteris LR T

Sciwarz Criteria L8148
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Anexo 6: VAR 4
Date: 01/07/04 Time: 11:32
Sample(adiusted): 1951:4 2003:2
ded observations: 46 after dpoi
Standsrd orors & -statistics in parentheses
DLPiB OLMIESP DLIPC oG DLTCN
DLPIB{-t) 0849189 -0.576711 0.052287  -0.17944  -0.083307
(-3.55087) (-1.30423) -D41579 (-0.21210) (-0.38038)
DOLPIB(-2) 0.753343 -0.914237 -0.154187 0205721 -D.373458
(-3.20055) (-1.64888) (-0.97840) (-0.19404) (-1.81481)
OLPIB(-3) 0672654 1281102 -0.040001 -0.525463 -0.142534
(-2.68642) (-2.12649) (-0.23188) (-0.45234) (-0.62374)
DLPIB(-4) 0.250603  -1.100099 -G.04268 -0.4B7964 -0.106176
-107087 (-1.87148) (-0.25536) (-D.43387) (-0.47981)
DLPIB(-5) 0.10905 .0.568414 -0.025915 -0.640793 0.202388
(-0.45728) (-0.98472} (-0.15758) (-0.57919) -0.92893
DLPIB(-8) 0.038562 0145139  0.08023 0.013859 0.22202
022555 {-0.35009) -0.68049  -0.01747 -1.4229
DLMIESP(-1) -0.136253 -0.164934 -0.048882 0.559688 -0.116832
(-1.12008) (-0.55916) (-0.55887) -0.98172  (-1.05236)
DLM1ESP(-2) 0395103 -0.0T0848 0485878 -0.022756
(-1.18008) (-0.74408) -0.75848  (-0.18058)
DLM1ESP{3) -0.161841  0.185008 0030372 -0.214744 0.003799
(-1.08521) -0.53976 -0.2956 (-0.31066)  .0.02794
DLMIESP(-4) 0687877 0.244164  0.620208 0.263781
-2.19156  -2.73832  -1.032pt -2.23288
OLMIESP(-5) 0243526  0.407220 0120214  0.20535  -0.210867
-1.252 -0.88472  (+1.02215) 025853  (-1.35477)
DLM1ESP(-6) -0.374868 -0.203668 -0.011285 -0.035246  0.003442
(-3.42114) (-0.76650) (-0.1480T) (-0.06933) -0.03442
DUPC(-1) 0689533 -1.841984 -0.320828 1201512 0.058843
{-1.88011) (-2.08228) (-1.31146) (-0.70081) -0.17674
DLIPC(-2) -0.5339 0.530763 0293186  -1.023117 0.221012
(~1.33431) (0.54704) -1.06248 (-0.55114) -0.50522
DLIPC{-3) 0834754  D.379238 0082791  0.205026  -0.264851
-1.98217 037326  -0.32113 -0.15223  (-0.89258)
OLIPC(-4) 0972115 0236282 -0.180515 -1600431 -0.307721
(-3.44200) (-0.34502) (-0.92685) (-1.26012) (-1.19385)
DLIPC(-5) -0.021742 0.104929 0.039648 1217533 0.301254
(-0.08468) (-0.18855) -0.22394  -1.02217 -1.66979
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Cont. VAR 4
DLG(-1) 0.022283 -0.042441 0010014 -0.46B435 0.047436
0.35786  (-0.28109) (-0.23321) (-1.62157) -0.83475
DLG{(-2) -0.125389 -0.194689 -0.039109 -0.590567 0.029597
(-1.68496) (-1.07893) (-0.76209) (-1.79057) -0.4358
DLG(-3) -0.090316 -D.446618 -0.087852 -0.254686 0.019476
(-1.08867) (-2.22018) (-1.53564) (0.66172) 025724
DLG(-4) -0.218489 -0.430082 -0.068985 -0.076547 005312
(-2.13295) (-1.73151) (-0.97658) (-0.16107) -0.56822
DLG(-5) -0068383 -0.175588 0.079243 -0.218533 -0.032448
(-0.65118) {-0.68956) -1.09425 (0.44855) (-0.33857)
DLG(-8) 0251719  0.152135  0.09144t  -0.255907 -0.005804
3.13183 0.7806 -1.64978  (0.68628) (-0.07913)
DLTCN(-1) 0065156 -0.519272 0469177 -0.984023 (.782087
(-0.24682) (-0.81124) -2.57734 (-0.80349) -3.2463
DLTCN({-2) 0.3145 0250901 0247799  0.51688  0.074885
-0.56593  0.18812 (064661) 020048 014765
DLTCN(-3) -1.2774 -1.048421 0325325 0.393916  0.263999
(-2.74523) (-0.92820) (-1.01385) .0.18247  -0.62166
DLTCN(-4) 0.767803  0.256456 0.244695 -0.388981  .0.30793
-1.81233  -0.24964 083756 (-0.19790) (-0.79642}
DLTCN(-5) 0.880151  1.422107 0255585 -1.20787  0.176523
-2.1609 -1.43089  -0.90994 (-0.63920) -0.47487
DLTCN(-6) 0.738803  0.474052 -0.00828 0.552185 0.207638
-1.94138 051372 (-0.03155) -0.31276  -0.59785
c 0.062284 015345 0018712 0.160977  0.004982
-1.82836  -1.83001 £.79839 -1.0184 -0.16023
R-squared 0993422 0827262 0.775127 0.807048  0.784019
Adj. R-squared 0980266 0481785 0.325381 0.421148  0.352057
Sum sq. resids 0.008162 004793 0003831 0.175676  0.0067%8
S.E. equation 0.023327 005653 (016086 0.108221  0.021289
F-statistic 75.51146 2.39455 1.723478 - 2091336  1.815018
Log likelihood 133.378 9263313 1504736 62.7873 137.5831
Akaike AIC 4451217 -2679701 -5.194504 -1.382056 -4.634047
Schwearz SC -3.218871  -1.447356 -3.962159 -0.149711 -3.401702
Mean dependent 0017427 0033793 0.015009 0.037915  0.013386
S.D. dependent 0166052 0.078573 0.019585 0.142241  0.026447
D 1ant Residual Covariance 3.29€-18
Log Liketihood 599.5411
Akaike information Criteria -19.32787
' Schwarz Criteria -13.16615
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ANEXO 7

Ecuacién para la prediccién de M1con la metodologia de Barro

Dependent Variable: M1L1
ethod: Least Squares

Date: 01/07/04 Time: 17:12
Sample(adjusted): 1991:4 2003:1

Convergence achieved after 7 iterations
Backcast: 1991:3

Included observations: 46 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.018332 0.004453 4.11695 0.0002
GGLHPU 0.191504 0.030286 6.32317 0
GGLHPU(-1) -0.20445 0.030515 -6.70003 0
INFLQ(-4) 0608626 0.181661 3.35033 0.0018
A90D1 -0.00662 0.001929 -3.43188 0.0014
MA(1) -0.53157 0.142584 -3.72811  0.0006
R-squared 0.784875 Mean dependent var 0.033598
Adjusted R-squared 0.757984 S.D.dependentvar 0.076224
S.E. of regression  0.038483 Akaike info criterion  -3.55612
Sum squared resid 0.059236 Schwarz criterion -3.3176
Log likelihood 87.7907 F-statistic 29.18765
Durbin-Watson stat  1.99904 Prob(F-statistic) 0
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Anexo 7B: propiedades de la ecuacién del M1
Normalidad de los residuos

No Autocorrelacion

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.206766 Probability 0.814119
Obs*R-squared _ 0.491935_ Probability _ 0.781948

No Heteroscedasticidad

‘W hite Heteroskedasticity Tesi:

F-statistic 1.015064 Probability 0.441866
Obs*R-squared 8.278799  Probability 0.406721

Cointegracién de los Residuos

ADF Test Statistic -4.557511 1% Critical Value* -2.61585
§% Critical Veive -1.9483
10% CriticalValue -1.6187

*MacKinnon critical values for rejsclion of hypothesis of a unit ract.

Anexo 8: Pruebas de causalidad de Granger

Pairwise Granger Causality Tests Sample: 1990:1 2003:4

Date: 12/19/03 Time: 12:49 Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Probability
M1L1NU does not Granger Cause MILINE 44 1.5518 0.2247
M1L1NE does not Granger Cause MILINU 0.3378 0.7166
PIBRL* dces not Granger Cause M1L1NE 44 257718 0.0000
M1L1NE does not Granger Cause PIBRL1 4.3687 0.0194
PIBRL1 does not Granger Cause M1L1NU 44 01032 0.9022
M1L1NU does not Granger Cause PIBRL1 0.1407 0.8692




ANEXO 9

Variable: PIBRL1
: Least Squares
ple(adjusted). 1892:4 2003:1

Dependent Variable: PIBRL1
Method: Least Squares
ple(adjusted): 1992:4 2003:1

’

fincluded observations: 42 after adjusting endpoints udsd observations: 42 after adjusting endpoints
[Veriable Coefficient  Std.Emor  t-Statistic Prob. [variabte Coefficient  Std. Emor  tStatistic  Prob.
ic 0.0167 0.0268 06227 c 00338 00166 -2.0334 0.0482}
MILINU 0.1514 0.7359 0.2054 M1LINE 0.9320 0.2278 4.1206 o:
MILINU(-1) 05452 0.7349 07419 M1LANE(-2) 0.3788 0.1893 2.0008 0.0521
BM1LANU(-2) 02047 0.7704 0.2657 MALINE(-3) 0.9295 0.1986 46815
IMILINU(-3) 0.1681 0.7868 02138 ALANE(-4) 11002 0.2043 5.4297
IMILINU(-4) 0.2326 0.7891 0.2048
IR-squared 0.828959 Mean dependent var 0.01673
R-squared 0.020474 Mean dependent var Adjusted R-squared 0.810468 S.D. dependent var 0.163
{Adjusted R-squared 011557 S.D. dependent ver E. of regression 0.071376  Akaike info criterion 23
E. of regression 0.173165 Akaike info criterion m squared resid 0.188499 Schwarz criterion 21

squared resid 1.079505 Schwarz criterion t og liketihood 539376 F-statistic 4483071
fLog likelihood 17.28909 F-stalistic urbin-Watson stat 2.430293  Prob(F-statistic)
[Durbin-Watson stat 3.004331  Prob(F-statistic) ] [Durbin-watson stat 2.414231  Prob(F-statistic)

€007 VIAVONY4 SISO V1 30 S3NdSad A STINV
YNVIININOG VOI19Nda¥ V1 N3 VIYVIANOW avarivdlniN

S01
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ANEXO 10
Medio circulante (RD$ millones)
Mar. Jun. Sep. Dic..

1996 19,599.7 20,267.8 20,696.2 23,481.0
1997 22,659.8 24,206.9 24.852.7 27,861.8
1998 25,893.5 25,478.9 25,737.3 29,230.5
1999 27,716.3 27,462.9 30,004.0 35,478.7
2000 30,121.5 29,140.8 29,668.5 31,907.5
2001 30,730.0 31,727.6 33,904.9 39,796.9
2002 38,936.8 36,494.0 34,634.3 42,515.2
2003 40,992.6| 56,043.7




Tasas de crecimiento entre periodos

ANEXO11
Estimacién de M1 no esperado para junio 2003

2003 promedic 98-02 M/ estimadc M1 observado M1 inesperado

1999 2000 2001 2002
-5.2% -15.1%) -3.7%, 2.2% ~3.6%|
-0.9%) -3.3% 3.2% -6.3% 36.7%,
9.3% 1.8% 6.9% -5.1%
18.2%) 7.5% 17.4% 22.8%,
Tasas de crecimiento interanuales
7.0%, 17.3% 2.5%i 27.9% 16.5%
7.8%| 21.9% 13.9%) 18.9% 54.4%
16.6% 5.4% 14.6%! 14.9%)
21.4% -10.7% 37.7% 10.5%

-6.6%
-1.8%
2.8%
15.9%

13.8%
13.6%
11.0%
12.8%

40,992.6

40.271.3 56,043.7 15,772.40

41,386.3
47,966.6

40,992.6

46,547.6 $6,043.7 9,496,04]

316714
38,259.9

G

WNVIININOA VOITgNdsy v N3 YINVIINOW aVarivaLndaN
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ANEXO 12
Crecimiento de los componentes del M1 y M2
Medio
Billetesy Depésitos & Circulante(M1) Oferta Monetaria
Monedas **__Ia vista u Cuasidinero _ Amplisda (M2) I/

Mar. 03 168049 24,187.7] 409926 | 114,763.3 155,755.9

Jun. 03 20,992.5  35051.2] 560437 | 157,737.6] 2137813

diff  41875| 108635 | 150510 | 429743 58,0253
ANEXO 13

Prueba de integracion de Johanssen

Se prob6 la estacionaridad de las variables, a través de la

prueba de Dickey- Fuller, comprobandose que todas son I(1)
y debido a que las variables son integradas del mismo orden
solo se necesita diferenciarlas una vez para volverlas vari-
ables I1(0).

Tabla 2
Prueba de cointegracion de Johanssen
Test ption: Linear ic trend in the data Sample: 1980:1 2003:2 included obaervations: 48
Series: LPIB LM1MA LG LIPC LTCN Lags interval: 1 to 2
Likelihood § Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalus Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.767477' 128.248. 68.52 76.07 None «*
0.54661_’4 59.2277 47.21 54 .48 Atmost 1 **
0.221542| 21.2577 29.68 3565 Al most 2
0.105144 9.236631 1541 20.04 At most 3
0.078117| 3.804194| 376 6.65 Atmost4 ¢
*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 2 cointegrating equation{s) at 5% significance leve!

Como se ve en la prueba, al menos dos de las ecuaciones cointegran al nivel
de significancia de 5%, lo que nos indica que la relacién de largo plazo de estas

variables es estable.
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ANEXO 14
Ecuacién 2 para F1

Dependent Variable: M1

Method: Least Squares

Date: 07/15/04 Time: 16:15

Sample(adjusted): 1982 1996

Included observations: 15 after adjusting endpoints

.J\fl'ariable Coefficient Std. Error _LStatistic Prob.

Cc 286.0078 294.0691 0.972587 0.3500

LTOTD1 0.805413 0.364934 2.207008 0.0475

PIBN — 0.097469 0.010338 9.427816 0.0000
R-squared " 0.991491 Mean dependent var 8518.793
Adjusted R-squared 0.990073 S.D. dependent var 7412.316
S.E. ofregression  738.5134  Akaike info criterion 16.22401
Sum squared resid 6544824. Schwarz criterion 16.36562
Log likelihood -118.6801 F-statistic 699.1623
Durbin-Watson stat  2.419993 Prob(F-statistic) 0.000000
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1990 T1
1990 T2
1990 T3
1980 T4
1991 T1
1991 12
1991 T3
1991 74
199274
1992 T2
1992 T3
1992 74
1993 T1
1993 T2
1993 T3
1993 T4
1994 T1
1994 T2
1994 T3
1994 T4
1995 T1
1995 T2
1995 T3
1995 74
1996 T1
1996 T2
1996 T3
1996 T4
1997 T1
1997 T2
1997 T3
1997 T4
1998 T1
1998 T2
1998 T3
1998 T4
1999 T1
1999 T2
19989 T3
1989 T4
200071
2000 T2
200073
2000T4
2001 T1

Serie trimestral de M1y F1

M1
5,806.6
66115
6,635.8
8,304.8
7.369.0
8,031.7
8,739.8

10,967.3
11,656.2
12,246.6
11,971.8
13,821.2
13,238.1
14,104.7
15,226.3
16,117.8
15,158.4
15,225.3
14,981.4
15,488.4
15,968.2
16,542.9
17,945.2
19,224.4
19,599.7
20,267.8
20,696.2
23,4810
22,659.8
24,206.9
24,852.7
27,861.8
25,889.5
25,483.0
25,737.3
28,230.4
27,716.2
27,462.9
30,004.0
35,478.7
30,121.5
29,140.8
29,668.5
31,907.5
30.730.0

ANEXO 14, cont.

Fi1
5,806.6
66115
6,6358
8,3048
7,369.0
8.031.7
87398

10,967.3
11,556.2
12,246.6
11,9718
13,821.2
13.238.1
14,104.7
15,225.3
16,117.8
15,150.4
15,2253
14,9814
15,488.4
15.968.2
16,542.9
17,945.2
19,224.4
19,599.7
20,267.8
20,696.2
23481.0
24,320.8
25,981.3
26,674.5
29,904.1
28,347.3
27,902.2
28,180.7
32,0054
30543.4
30,264.2
33,064.6
39,097.7
41,146.7
39,807.0
40,527.9
43,586.4
43,950.3

2001 T4
2002 T1
2002 T2
2002 T3
2002 T4
2003 T1
2003 T2
2003 T3
2003 T4
2004 T1

M1
39,796.9
38,936.8
36,492.0
34,633.9
42,023.4
40,875.2
56,043.7
§5,889.5
74,532.5
73,010.4

F1
56,917.8
50,060.5
46,917.3
44,528.3
54,028.9
40.240.1
55,172.9
55,021.0
73,3744

73,0104
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ANEXO 14 Cont.

Prueba de causalidad de Granger usada en la seccién 7.3

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 07/07/04 Time: 23:32

Sample: 1991:1 2003:4

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
F1 does not Granger Cause INFLACION 50 581 0.01
INFLACION does not Granger Cause F1 405 0.02
M1 does not Granger Cause INFLACION 50 2.39 0.13
INFLACION does not Granaer Causs M1 229 0.14

Correlogramas entre variables para indicar exogeneidad del indicador
del dinero calculado (F1) y del M1

Date: 07/07/04 Time: 23:53 Date: 07/07/04 Time: 23:55
Sample: 1991:1 2003:4 Sample: 1991:1 2003:4
Included observations: 52 Included observations: 52
Correlations are asymptoticall Correlations are asymptotically ¢
F1,INFLACI(-i) F1,DLPIB(-i)
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Date: 07/07/04 Time: 23:56
Sample: 1991:1 2003:4
Included observations: 52
Correlations are asymptoticall”

INFLACI,M1(-})

N
.

I*

|
|
o
T
o
l**: I
|

[

I**

I**

Date: 07/07/04 Time: 23:58
Sample: 1991:1 2003:4
Included observations: 52
Correlations are asymptoticall

DLPIB,M1(-i)

i

*| )
**l
**l
**I
**l
**I
)
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ANEXO 15
Prueba de causalidad

Una de las formas que se utilizan para determinar la direccionalidad
de la relacién entre variables es la prueba de causalidad de Granger!.
Esta prueba, disefiada por Granger (1969), no es causalidad en el
sentido que se entiende normalmente, sino en el sentido de precedencia:
Si A ocurre después de un evento B, se sabe que A no puede provocar
B, pero si A ocurre antes de B esto no necesariamente implica que A
provoque B (Maddala, 1996).

La prueba consiste en ajustar una regresién como la siguiente:
sib,=0 (i=1,...,k) entonces x, fracasa en causar y,. Esto se lleva
a cabo como una prueba de hipétesis conjunta utilizando la
distribucién F donde la longitud k del rezago es, en alguna
medida, arbitraria. La hipétesis nula es Ho: y, no es Granger
causada por x,.

k k
Vi = Zaiyr-i +Zﬂixl-i 4,
i=] i=1

Los modelos de vectores autorregresivos

Sims (1980) introdujo el método de vectores autorregresivos
(VAR) como una generalizacién de los modelos AR a las series de
tiempo multiples y como un recurso que es mucho més simple y
que compite con los modelos de ecuaciones simultdneas. Estos
modelos, a diferencia de los ARIMA univariantes, requieren de teoria
econdmica que justifique la introduccién de variables en el modelo,
pero sin requerir una clasificacién en endégenas y exdgenas?.

! Existen pruebas formales de exogeneidad como la de Hausman (Davidson y Mackinnon,
1993) que no se incorporan en este documento.

1Las variables endégenas se definen como aquéllas determinadas por el modelo econémico,
¥ las exdgenas son aquéllas determinadas desde el exterior” (Maddala, 1996, pag. 407).
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El VAR irrestricto consiste en un conjunto de ecuaciones
de regresién, en cada una de las cuales la variable dependiente
rezagada forma parte del conjunto de variables explicativas,
asi como los rezagos de todas las variables explicativas X, es
decir, todas las variables son endégenas. De esta forma, cada
variable no solo se relaciona con su propio pasado, sino también
con el pasado de las demds variables del sistema.

Se formula en forma matricial del siguiente modo,

Y=g+ Y +..+ D, Y +s (I
donde

- m es el namero de variables en el modelo,
- p es el nimero de rezagos.
- Yt, Yt-1,... Yt-p, son vectores mx 1,

ANEXO 15 Cont.

-D,,..., (I)p son matrices de m x m de coeficientes a estimar,
- g esun vector de mx1 medias,

- ¢, es un vector mx1 con media cero y matriz de covarian-
ciasigualay

El caso mds sencillo le corresponde a un modelo VAR(1)

con dos variables y sin media, que se representa de la siguiente
manera (m=2, p=1):

Viy = Pudiga Y PV &

Vo =0V t ¢22.V2,:-1 + &y
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con

cov(e,, ’32,:) =0y

&, ~ ruidoblanco(0,07)

&,, ~ ruidoblanco(0,07)

Su principal problema es el excesivo nimero de pardmetros
(m+pm?) que se deben estimar (Davidson y Mackinnon, 1993).
Una forma de reducir el nimero de parimetros en el modelo
es utilizando series estacionarias. La estimacién se lleva a
cabo ecuacién por ecuacién y los coeficientes no tienen
interpretacién econémica. Cuando hay variables fuertemente
exogenas se puede reducir la dimensién m de un modelo VAR
(o VARMA) a la dimensién m-k de un modelo VARX (o
VARMAX). Si del vector de m variables de un modelo VAR
solo se estd interesado en predecir el subvector X* de dimensién
m-k, entonces se procede a formular un modelo VAR para las
m-k variables X* ampliado con las k variables exégenas (Espasa
y Cancelo, 1993).



SEGUNDA PARTE

Un analisis del ciclo econdémico de la
Republica Dominicana bajo cambios
de régimen

Alexis Vidal Cruz Rodriguez

RESUMEN

Este trabajo presenta un modelo univariado de cambios de
régimen para analizar el comportamiento del ciclo econémico en la
Republica Dominicana, detectando cambios en la media de
crecimiento e identificando diferencias entre contracciones y
expansiones con respecto a sus persistencias y duracidn. Se utilizé
el clasico algoritmo descrito por Hamilton (1990, 1991) consistente
en dos partes. En la primera parte, los parametros de poblacién
incluyendo la probabilidad de densidad conjunta de los estados no
observados son estimadas. En la segunda parte, usando un filtro
no lineal y probabilidades suavizadas, se hacen inferencias
probabilisticas sobre los estados no observados. Nuestros resultados
sugieren que las caracteristicas de las funciones de distribucién
estimadas para cada régimen difieren, tanto en su media como en
su desviacién estandar. Es asi como para el evento recesivo o de
contraccién el crecimiento medio trimestral est4 en torno a-0.33%
con una desviacién estandar de 0.45%, mientras que para el evento
expansivo los estadisticos estimados fueron 0.23% y 0.27%,
respectivamente.

Palabras claves: Ciclo econdémico, modelos de cambios de régimen.



1. INTRODUCCION

El analisis de los ciclos econémicos siempre ha estado en
la agenda de investigacién, donde uno de los primeros estudios
fue el realizado por Burns y Mitchell (1946). Este estudio abri6
las puertas a dos sendas de investigacién sobre los ciclos
econdmicos. En la primera, se enfatiza el estudio de los co-
movimientos que se originan entre distintas variables durante
el ciclo, motivando la formacién de modelos de factores
dinamicos y la composicién de indices' . En la segunda senda,
la investigacién se centra en el estudio de los diferentes
comportamientos de la economia durante las diferentes fases
del ciclo econémico. En ese orden, el comportamiento ciclico
es modelado mediante estructuras no lineales debido a que en
los ciclos econdmicos no se da una estructura simétrica. Esto
altimo, inspiré el uso de modelos de cambios de régimen
(switching). En ese orden, uno de los trabajos pioneros fue el

! Algunos estudios sobre co-movimientos con modelos de factores dindmicos como los
realizados por Sargent y Sims (1977) y Stock y Watson (1993), afirmaron que los co-
movimientos pueden explicarse por la dependencia que existe entre las distintas variables y
un factor comtn.
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realizado por Hamilton (1989). En dicho trabajo se sefiala que
los movimientos asimétricos ocurren sistematicamente para
ser contado como parte de una estructura probabilistica de
serie de tiempo.

En el modelo presentado por Hamilton (1989), los cambios
se producen exégenamente a través de una variable de estado
que no se observa, pero sobre la cual se postula que sigue un
esquema markoviano con dos regimenes y probabilidades fijas
de transicién de uno a otro. La idea subyacente es que las
expansiones y contracciones del ciclo econémico pueden ser
vistas como diferentes regimenes?. En ese orden, el modelo
de Hamilton (1989) ha recibido distintas extensiones como
las realizadas por Filardo (1994) y por Diebold et. al. (1994).
Estos modelos asumen que la probabilidad de cambios de
régimen (switching) pueden depender de los fundamentos de
la economia. En la misma linea, Filardo y Gordon (1998)
introducen en el modelo indicadores lideres para predecir las
probabilidades de transicion y con ellas calcular la duracién
esperada. Krolzig (1997), por su parte, generalizé el analisis
univariado de Hamilton (1989) hacia el anéalisis multivariado,
utilizando modelos cambiantes con vectores autorregresivos
(MS-VAR).

Otros estudios, como los realizados por Diebold y
Rudebusch (1996), Chauvet (1998) y Kim y Nelson (1998)
entre otros, han sintetizados los co-movimientos y la no
linealidad incorporando factores estructurales y cambios de
régimen.

El objetivo de este trabajo se enmarca dentro de la segunda
senda de investigacién sobre ciclos econdmicos.
Especificamente, presenta un andlisis univariado no lineal

2 Potter (1999) presenta un anélisis de los tres principales tipos de modelos no lineales:
autorregresiones con régimen cambiante Markoviano (MS-AR), autorregresiones por
umbrales (TAR) y autorregresiones con transiciones suavizadas (STA). De igual forma,
Krolzig (2002) realiza un anélisis formalizado de los modelos anteriores e incluye modelos
bajo cambios de régimen con vectores autorregresivos (MS-VAR).
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sobre el producto interno bruto real de la Republica
Dominicana en el periodo comprendido entre el primer
trimestre de 1988 y el dltimo trimestre de 2003. Nosotros
estamos interesados en la diferencia entre expansién y
contraccién con respecto a sus magnitudes, persistencias,
duracién y volatilidad.

El ciclo econémico de la Reptblica Dominicana resulta
interesante de estudiar porque, luego de un retroceso registrado
en el afio 1990, el producto interno bruto mostrd una tasa de
crecimiento promedio anual de 7% en el periodo 1991-1999
(con un crecimiento promedio anual de 8% en el periodo 1995-
1999), superior al resto de la regién (3%). Sin embargo, esta
fase expansiva encuentra su fin en el afio 2000 cuando el pafs
se enfrentd a una crisis externa que se manifesto en el alza de
los precios del petréleo, generandose un déficit fiscal y un
desequilibrio de las cuentas externas debido al aumento en el
valor de las importaciones de combustible. En consecuencia,
se impuso a fines del afio 2000 una politica econémica
contractiva. No obstante, el PIB alcanzé una expansién anual
de 7.8% en ese afio.

El impacto de las politicas de correccién macroeconémica
y el cambiante entorno externo se tradujeron en una
importante desaceleracién de la actividad econémica interna
en el afio 2001. La tasa anual de crecimiento de la economia se
situ6 en 4% en el 2001 y en 4.3% en el 2002. En el afio 2003 la
actividad econdémica mostrd una contraccién anual de 0.4%
como resultado del impacto negativo generado por el aumento
delos precios de los combustibles, la devaluacién de la moneda
y la crisis bancaria.

La organizacién de este trabajo es la siguiente: la sec¢ién
2 nos introduce al analisis de las probabilidades mixtas de
distribucidn y al algoritmo de maximizacién de expectativas.
La seccién 3 presenta un anilisis de los datos utilizados. El
modelo estimado y los resultados de la estimacién son
presentados en la seccién 4y 5, respectivamente. Finalmente,
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nuestras principales conclusiones son presentadas en la
seccion 6.

2. Probabilidades de distribuciones mixtas y
el algoritmo de maximizacion de expectativas
(EM)

Esta seccién desarrolla el concepto de procesos de cambios
de régimen presentado por Hamilton (1989). La consideracién
de los cambios de régimen en la especificacién de modelos de
series de tiempo se lleva a cabo en esta metodologia mediante
el manejo de cadenas de Markov de primer orden y funciones
de distribuciones mixtas.

El proceso de distribuciones mixtas comienza definiendo
a s, como una variable aleatoria no observable que determina
el régimen en que se encuentra una variable observada en el
periodo ¢. En consecuencia, podemos considerar y regimenes
posibles, (s, =1,2........,N), para la variable y,, los cuales estin
representados por su propia funcién de distribucién
v ~Nly, 02 ). Con ello, podemos definir la funcién de
méximo verosimilitud o funcién de densidad condicional de

_(Vf-/"j)z

-_— ; . — I .
va,Is.—f,v"-n")-Jm]z °"P{ 2 },+Vj=1,2...N [

¥, como:

donde y,_, contiene los valores pasados de y,, g es un vector
de parimetros poblacionales, 0 = [u,,4;,... 1y, 02,062,025 ¥
s,es una variable aleatoria que se genera por alguna funcién
de distribucién donde la probabilidad no condicionada de s,

toma un valor j que se denota por z, es decir:
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Pls, = jlw.;0}=7, Vj=12..N [2]

donde ahora el set g se expande al incluir el vector de

probabilidades . , que cumple con las condiciones de que suma
uno y sus elementos son no negativos,

’

2 2 2
G= (p,,,uz,...,,uN,a, , O ,...,o-N,frl,zrz,....,n'N)
Utilizando el teorema de Bayes nosotros podemos definir

la funcién de distribucién de densidad conjunta para y, y s,
como:

p.,s, =jlyi:0)=f s, = jw, :0)Pls, = jlw,:6) 3]

A partir de las ecuaciones [1] y [2] podemos replantear la

ecuacion [3] como:

, T -, U,
p(yf’sl =J |W:—1~;9)= J’z;{exp{ (yzo_z })2} [3.1]
no; ;

Con lo cual la funcién de distribucién no condicional para
y, se encueéntra sumando la ecuacién [3.1] sobre todos los
valores posibles de j, esto es:

N
fOva:0)= ply.s, = jlv..;6}
J=1
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e ]

2 {(y /‘2)}
\/271'0'2 20; [4]

+\/2%N {(v:m)}

Si asumimos que las observaciones ¢ =1,2,....T estan jid V¢,
entonces la funcién que nos interesa optimizar puede
representarse por el logaritmo natural de la funcién de maximo
verosimilitud, es decir:

Max£(6) = Zlnf(y |v,136) 5]

- Zr:ln[ﬁ’: fO, s, = jw,30)Pls, = jlv., ;6’]]

t=1 Jj=l

saZﬂ =1 7, 20,v=12.,N

J=1

Lo interesante de usar esta metodologia es que a partir de
la estimacién del parametro g, podemos inferir cudl es la
probabilidad de que en cada momento del tiempo el proceso
¥, provenga de cada uno de los § regimenes. Para ello, la

probabilidad requerida se debe obtener a través de la siguiente
ecuacion:

) PLV-"JW’:IBJ ”f()'"-l’/’r- 9) [6]

Pls, = jly, ;6 0. 1v.:6) G lv...8)
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El procedimiento convencional para estimar los
parimetros del modelo es maximizar la funcién de
verosimilitud y luego usar esos parametros para obtener las
inferencias filtradas y suavizadas para los estados no
observados. Sin embargo, este método tiene sus desventajas
cuando el nimero de parimetros aumernta como es nuestro
caso al incluir el vector de probabilidades - . En consecuencia,

se utiliza el algoritmo de maximizacién de expectativas
(EM)3, originalmente descrito por Dempster et. al. (1977) y
propuesto por Hamilton (1990) y modificado en Hamilton
(1991)*. Esta técnica comienza estimando los datos escondidos
e iterativamente ‘produce una nueva distribucién conjunta
que incrementa la probabilidad de los datos observados. Estos
dos pasos son conocidos como la maximizacién de
expectativas.® Este proceso iterativo en dos etapas se
detendra con el cumplimiento o satisfaccién de cierta norma
o criterio de distancia (por ejemplo distancia Euclidiana) entre

los vectores de pardmetros g estimados a lo largo de las k
iteraciones. La primera etapa forma la expectativa (E),
asumiendo un vector de pardmetros §{m para la iteracién
k, mientras que la segunda etapa maximiza (M) la funcién
de méximo verosimilitud con respecto a los pardmetros del
modelo, generindose gim+1),

El esquema de iteraciones del algoritmo EM considera el
siguiente sistema de ecuaciones:

3 Existen otros métodos de solucién como el método Newton-Rampson que consiste en
optimizar ia funcién de miximo verosimilitud por medio de algoritmos de bisqueda numéricos
a través de gradientes.

* Hamilton (1991) propone una solucién pseudo-Bayesiana al corregir numerador y
denominador de cada una de las ecuaciones del sistema considerado a iterar. Con ello, se
evitan los casos donde la funcién de maxima verosimilitud puede tender al infinito en la
medida que la media de la distribucién de algunos de los regimenes sea igual al valor de
cualquier observacién, con la varianza de dicho régimen igual a cero.

$ Para detalles sobre la descripcién del algoritmo EM se recomienda consultar el trabajo de
Dempster et. al. {1977) y el trabajo de Krolzig (1997) para su aplicacién a los modelos MS-
VAR.
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T A
> 5. Pls, = 1w, s8]
o (7]
:uj - T ’ ....N

,Vi=12
ol = jlvid]

=1

Y (3, - 2, P Pls. = 1 1w,.136)]

A2 =]
J

T

ZP[S: =j|W,_|;é]

t=1

, ¥j=12..N [8]

A l T A
7 =;ZP[s, =1Iw,-1;9] [9]
=]
Si establecemos un valor inicial arbitrariamente para el
parametro g que estard denotado como g® , podemos calcular

Ps, = j|w,;6®) de 1a ecuacién [6]. Luego podemos calcular
las magnitudes a la derecha de las ecuaciones [7], [8] y [9]
con g%en lugar de 4 . El lado izquierdo de las ecuaciones
[7], [8] y [9] producira un nuevo estimado g® . Este nuevo
estimado puede ser usado para volver a evaluar
P(s, = j1w,,;6®)y recalcular las expresiones del lado derecho

de las ecuaciones [7], [8] y [9]. El lado izquierdo de las
ecuaciones [7], [8] y [9] puede producir un nuevo estimado

. Se continda iterando hasta que el cambio entre g vy
g\ sea mas pequefio que alghin criterio de convergencia
especificado. Claramente, si la iteracién alcanza el punto en
que g™ — gm+1) entonces el algoritmo encontrd la mixima
verosimilitud para el g estimado.

En la siguiente seccién se realiza un andlisis de los datos
utilizados en la estimacidn.
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3. Los Datos

Los datos usados en este trabajo son datos trimestrales del
Producto Interno Bruto real desde el primer trimestre 1988
hasta el cuarto trimestre de 2003. Los datos fueron tomados
del Banco Central de la Republica Dominicana y la serie fue
ajustada por estacionalidad usando el método X-12-ARIMAS.

Los datos fueron testeados para determinar la presencia
de raiz unitaria, para ello se utilizaron el test de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF test) y el de Phillips-Perron’. La hipétesis
nula de raiz unitaria no puede ser rechazada como muestran
los Cuadros 1y 2. La serie esta integrada de orden uno. Por
tanto, se tomaron las primeras diferencias de los logaritmos
naturales (multlplxcados por 100) para alcanzar
estacionariedad.

Cuadro 1
Test de Dickey-Fuller Aumentado

Test Estadistico ADF  0.758807 1% Valores Criticos* -3.56398
5% Valores Criticos -2.9092
10% Valores Criticos -2.5919
*Valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipétesis de raiz
unitaria.

Cuadro 2
Test de Phillips-Perron

Test Estadistico PP 0.744220 1% Valores Criticos * -3.5362
5% Valores Criticos -2.9077
10% Valores Criticos -2.5911
*Valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipétesis de raiz
unitaria.

¢ Findley et. al (1998).
7 Ver los trabajos de Dickey y Fuller (1981); y Phillips y Perron (1988).
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En la Figura No.1 se representan las series del logaritmo
natural del producto interno bruto trimestral (LPIB) y las tasas
de crecimiento de los LPIB. En el grafico superior vemos que
la serie LPIB estd dominada por su tendencia. En cambio,
cuando analizamos la serie diferenciada (DLPIB) del gréfico
inferior, podemos ver que la media no ha permanecido
constante en todo el periodo bajo estudio. Por el contrario, la
media presenta al menos un cambio brusco a fines del afio
1990, aunque parece que su efecto ha sido temporal pudiendo
darse por finalizado a principios del afio 1991. El crecimiento
medio trimestral fue de -0.11% para el periodo 1988-1990
(destacandose la caida trimestral promedio de -0.59% en el
afio 1990) y de apenas 0.2% para el resto de la muestra.

Figura 1
PIB real: Serie en logaritmos naturales (LPIB) y sus primeras
diferencias (DLPIB).

i 1 1 Jj
1990 1995 2000 2005

(-]

1 1 1 J
1990 1995 2000 2005
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La siguiente seccién presenta el modelo univariado que serd
aplicado a la serie del PIB real.

4. El Modelo

Siguiendo el modelo presentado por Hamilton (1989),
nosotros proponemos estimar un modelo de cambios de
régimen univariado y autorregresivo (MS-AR) de orden tres
para la economia dominicana®, cuya denominacién sera
MSMH(M)-AR(p), (con As={1,2}), para indicar que estamos

trabajando con un modelo heteroceddstico, (0'12 # o’ ) , conun

componente autorregresivo de orden p=3 (Krolzig, 1997).

Este modelo nos permite tener cambios en media y varianza®.
La ecuacion a estimar se representa de la siguiente forma:

Ay, —p, = Ay, —H, )t +¢:;(Ay, s ~p, )+e,  [10]

donde las innovaciones al término de error se distribuyen
normalmente, con media cero y con varianza dependiente del

régimen en que se encuentra la serie, & ~iid N(0,6}), yla
“media condicional, ,, es igual al valor esperado de la serie
bajo el régimen uno o dos dependiendo del valor que tome la
variable de estado s,, es decir:

M, <0 si s, =1 (contraccién)

H, =
M, >0 sis, =2 (expansion)

¢ La razén para escoger la especificacién de este modelo esta explicada en la seccién 5.
® Aqui estamos relajando el supuesto de homocedasticidad de Hamilton (1989).
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donde s, es una variable aleatoria e inobservable que define el
régimen en que se encuentra el sistema. En otras palabras, el
pardmetro u, (en este caso la tasa de crecimiento del producto
real trimestral) depende de una variable estocastica no ob-
servable s,, la cual puede tomar los valores de 1 o 2. En

consecuencia, los periodos de contracciény expansién son
modelados como cambios de régimen de un proceso
estocastico.

La evolucion de la variable de estado (inobservable) s, que

define el régimen en que se encuentra la serie obedece a una
cadena de Markov de primer orden. El proceso generado es
una ergddical!’ cadena de Markov definida por las
probabilidades de transicién:

Pr(s, = jls, =i, 5,5 =k..} =Pr{s, = jls,, =i}=p, [11]

donde p, nos da la probabilidad de que el régimen ; serd

seguido por el régimen j. El valor de la variable aleatoria, s,,
depende solamente del valor de dicha variable aleatoria en el
periodo anterior, s,_,.

La probabilidad de transicién debe satisfacer que:
Pu+Pu=Pu+Pp=1 Y py=1-p, , esto implica que
pp =1-p,, ¥ p, =1- p,,. Por tanto, para un modelo de dos

regimenes como el presentado en la ecuacién [10], la matriz
de transicién sera:

'° En este trabajo preferimos referirnos a las caidas del PIB real como contracciones més que
recesiones para poder incluir periodos cortos de cafdas.

' Se dice que una cadena de Markov es ergodica si es irreducible y su matriz de transicién P
tiene un valor propio igual a la unidad y los restantes s¢ encuentran dentro del circulo unitario.
La cendicién de valor propio siempre se tiene y la condicion de reducible se obtiene si el proceso
es absorbido, es decir, si al entrar en un estado particular, régimen 1, no se puede retomar al
estado o régimen 2. Lo contrario es una cadena de Markov irreducible. Hamilton (1994).
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P—[ Pu 1"pzz:l [12]
l-py P

Si consideramos que s, =1 y s, =2 designan estados de

contraccién y expansion, respectivamente, entonces p,, Y p,,

cuantifican la probabilidad de observar un maximo y un
minimo ciclico. De esta forma, miden la probabilidad de
continuidad de las fases de contraccién y expansidn,

respectivamente. Asimismo, 1-p, y 1-p, miden la

probabilidad de que una recesidn o contraccién sea antecedida
por una expansion y viceversa, respectivamente. Es decir:

p;,= Pr (contraccién en / expansiénen ¢—1)

p,, = Pr (expansién en / contracciénen s—1)

El tiempo de duracién esperado para los regimenes de
contraccién y expansién pueden ser determinados por (1 - p,, )

y (1-p,,)" , respectivamente.

En la siguiente seccién se presentan los resultados de la
estimacién del modelo presentado en la ecuacién [10].

5. Resultados

Dos criterios fueron usados para escoger el mejor modelo:
la significancia estadistica de los parimetros estimados y la
habilidad del modelo para observar periodos de recesiones o
contracciones y expansiones. Es destacable que una de las
principales ventajas de usar modelos markovianos de cambios
de régimen es su flexibilidad para escoger entre distintas
especificaciones (ver Krolzig 1997).
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El nimero de rezagos relevantes y el nimero de regimenes
fueron seleccionados de acuerdo a los criterios de Akaike
(AIC), Schwarz (SC) y Hannan y Quinn (HQ)™ . El Cuadro 3
describe los valores a los cuales converge el algoritmo EM en
68 iteraciones.

Las primeras dos lineas del Cuadro 3 muestran la tasa de
crecimiento promedio para cada régimen. El régimen 1
definido como de contraccién o recesién muestra una tasa de
crecimiento trimestral promedio de -0.33% (un crecimiento
anualizado de -1.3%), mientras que el régimen correspondiente
a expansién presenta un crecimiento trimestral promedio de
0.23%, con un crecimiento anualizado de apenas 0.9%.
Asimismo, se destaca el crecimiento negativo de los

pardmetros ¢ , lo cual implica una relacién negativa con la
tasa de crecimiento del producto.

Cuadro 3
Maxima verosimilitud estimada para MSMH-AR , 1988.01-2003.04
Pardmetros MSMH(2)-AR(3)
Dom. Rep.
# 03340
i 0.2274
é -0.7150
¢ -0.3671
& -0.0657
o 0.44771
o; 0.26834
Pu 0.5205
Pz 0.9286
Duracién de
una 2.09
contraccion
Duracion {k 14.01
una expansion
Log-likelihood -21.803%

12 Esta es una estrategia de especificacién alternativa propuesta por Krolzig (2002},
porque el test formal para modelos markovianos de cambios de régimen propuesto por
Hansen (1992) es computacionalmente intensivo.
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En otro orden, podemos sefialar que ambos regimenes
(contraccién y expansidén) son altamente persistente como
puede observarse en la matriz de probabilidades de transicién
[12.1].

[12.1]

0.5205 0.4795
0.0714 0.9286

Las probabilidades de transicién son de 0.52% para el
régimen de contraccién y de 0.93% para el expansivo. Lo que
significa que si nos encontramos en un trimestre recesivo o de
contraccién, la probabilidad de que el trimestre siguiente sea
de contraccion es de 0.52%. De igual forma, la probabilidad de
continuar en una expansién (si nos encontramos en un
trimestre expansivo) es de 0.93%, lo que demuestra la alta
persistencia de ambos regimenes. Por otra parte, si nos
encontramos en un trimestre que muestra una evolucién
expansiva del producto real, la probabilidad de que el trimestre
anterior haya mostrado una senda contractiva del producto es
de apenas 0.07%. Por el contrario, si nos encontramos en un
periodo recesivo o contraccién, la probabilidad de que en el
trimestre antecesor nos encontraramos en una expansion del
producto es de 0.48%. La matriz de probabilidades de
transicién [12.1] satisface la condicién de que la suma de las
probabilidade de continuar en el mismo régimen y la sumade
probabilidades de cambiar de régimen son iguales entre si e
iguales a uno.

La duracién esperada para ambos regimenes que son
calculadas desde las probabilidades de transicién [12.1] son
2.1 trimestres para las contracciones y 14 trimestres para las
expansiones. Es decir, cuando la actividad econémica entra en
una periodo expansivo podriamos esperar que el mismo se
prolongue durante 14 trimestres consecutivos. En cambio, los
perfodos contractivos o recesivos tienen una menor duracién
esperada.
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Otra ventaja de usar modelos de cambios de régimen es
que nos permite analizar algunas de las caracteristicas de los
ciclos econdmicos que no son ficiles de expresar con otros
modelos, un ejemplo de ello es la asimetria. Para determinar
la asimetria del ciclo econémico dominicano bajo el periodo
de estudio vamos a utilizar el test propuesto por Clements y
Krolzig (2003). Para llevar a cabo dicho test primeramente
identificamos tres tipos de asimetrias: "steepness", que sefiala
que las amplitudes de los valles exceden a los picos, la tipo
"deepness" que identifica mayor volatilidad en los periodos de
contracciones que en los de expansiones (ver Sichel, 1993) y
la asimetria conocida como "sharpness" o asimetria de los
puntos de quiebre (turning point) introducida por McQeen y
Thorley (1993).

Para la asimetria tipo sharpness se testea la hipétesis nula
de que los ciclos son simétricos sélo si las probabilidades de

transicién son iguales, es decir p,, = p,,. Los resultados estan

descritos en el Cuadro 4. La existencia de asimetria tipo deep-
ness es aceptada al 10%. El signo negativo de la medida de
distribucién skewness muestra que las desviaciones del
régimen de contraccién son mayores que las del régimen
expansivo. En cambio, para la asimetria tipo steepness se
rechaza al 10%. Asimismo, hay clara evidencia de asimetria
de puntos de quiebre (turning points) o sharpness que
permiten rechazar la hipdtesis nula al 10%, pues como se sefialé
anteriormente las probabilidades de transicién son distintas
entre los distintos regimes analizados. Los resultados son
consistente con los mostrados por Clements y Krolzig (2003)
para modelo de dos regimenes en donde la asimetria tipo deep-
ness implica la existencia de la asimetria tipo sharpness o
puntos de quiebre (turning points) (y viceversa) y el proceso
no tendra asimetria tipo steepness.
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En otro orden, los resultados anteriores se pueden verificar
al observar el Cuadro 3. La varianza muestra comportamientos
asimétricos entre los distintos regimenes, siendo 0.45 para las
recesiones y 0.27 para las expansiones. En consecuencia,
podemos ver que los periodos recesivos muestran una mayor
volatilidad que el régimen expansivo. Por otro lado, vemos que
las recesiones tienen menor duracién que las expansiones y el
valor absoluto de la tasa media de crecimiento en el régimen
recesivo es menor que en el expansivo. En consecuencia, la
evolucién ciclica del producto interno bruto de la Republica
Dominicana es asimétrico entre los distintos regimenes.

Cuadro 4
Test de asimetria

NonSharpness test Chi(1) = 6.3425[0.0118] *
Skewness: -0.6544 Chi(1) = 4.2109 [0.0402] *
Deepness: -0.0148 Chi(1) = 1.2559[0.2624]
Skewness: 0.6445 Chi(1) = 4.0843 [0.0433] *
Steepness: 0.0000 Chi(1) = 0.0000 [1.0000]

* indica significancia al 10%.

Por otra parte, podemos simular el crecimiento del PIB
trimestral a partir de las probabilidades generadas por el
modelo de cambios de régimen. El PIB estimado se puede
construir partiendo de la definicién del valor esperado en
funcién de las probabilidades condicionales generadas en el
modelo. Para ello, utilizamos la siguiente expresién:
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2 ~
E(M)=ZP[S‘ =J'l!//,_1;9] i, [13]
J=1
donde:
. [-0.3340
Hr=1 02274

A partir de ias funciones de distribucién para cadarégimen
de crecimiento de la economia estimados anteriormente, es
posible determinar las probabilidades condicionales de cada
régimen en funcién de la evolucién actual de la tasa de
crecimiento de la economia. Utilizando la ecuacidén [6]
podemos construir la serie de probabilidades condicionales
para toda la muestra, esto es, se efectia una simulacién
filtrando y suavizando las probabilidades a partir de la siguiente
funcion tipo umbral:

1, si Ps,=jfw,_,;é]20.5

Pr(y,.s, = jlw,.0)= ) [14]
0, si PS,=]|V/1-1§9]<O~5

Las probabilidades filtradas, Pr(y,,s, =j|y/,_,,9), son
inferencias sobre s, utilizando la informacion disponible en el
periodo t y las probabilidades suavizada, Pr(y,,s, = j]y/,_l,e),

son inferencias sobre la variable s, usando toda la informacién

disponible en la muestra, donde ¢=1,2,...T . La diferencia en-
tre estas dos medidas esta dada por la cantidad de revisiones
que se requieren cuando se agregan nuevas observaciones.
Ambas se reportan en los dos graficos inferiores de la figura 2.
Las probabilidades suavizadas estin representadas por una
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linea continua, mientras que las probabilidades filtradas se
representan por barras.

El segundo grafico de la figura 2 presenta la probabilidad
de estar en un régimen recesivo del producto. Segin el analisis
efectuado existiria evidencia de que los afios 1990, 2000y 2003
se caracterizaron por episodios de contraccion. Los eventos
expansivos, que se analizan en el grifico inferior, se remontan

a los afios comprendidos entre 1991-1999 y el 2002.

Figura 2
Crecimiento del PIB y las probabilidades
filtradas y suavizadas

MSMH(2)-AR(3), 1989 (1) - 2003 (4) e — )
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Nota: Los graficos parten del primer trimestre de 1989 debido a la pérdida de un dato al
calcular las tasas de crecimiento y debido a los rezagos definidos en el modelo.

El cuadro 5 presenta una cronologia del ciclo econémico.
Alli podemos observar que para el régimen considerado de
expansién econdmica se registran 53 trimestres, en cambio
para el régimen recesivo o de contraccién sdlo se registran 7
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trimestres, con probabilidad total de ocurrencia de 87% y 13%,
respectivamente. En ese orden, se observa que en el afio 1990
hubo una contraccién de la actividad econémica que podemos
catalogar de recesién. Para esto, utilizamos el criterio de dos
trimestres consecutivos de cafda del PIB. Asimismo, podemos
observar que la probabilidad de ocurrencia de una recesién en
el aflo 1990 es bastante alta (98%). De igual forma, entre el
ultimo trimestre del afio 2002 y el primer trimestre del afio
2003 se registra una contraccién de la actividad econémica
con probabilidad de ocurriencia de 74%. Por su parte, en el
ultimo cuarto del afio 2000 se registra una contraccién del
producto trimestral con una baja probabilidad de ocurrencia.
Como sefialamos en la nota a pie de pagina nimero 10, en
este trabajo nosotros tomamos en cuenta las contracciones del
producto interno bruto trimestral mas que las recesiones para
poder tomar los periodos cortos de caida en la actividad
econdmica, como es el caso del ultimo afio sefialado. La
contraccién mostrada en el dltimo trimestre del afio 2000
estaria reflejando el impacto sobre la actividad econémica
interna del aumento de los precios del petréleo en el mercado
internacional y de la politica contractiva llevada a cabo en ese
periodo para solucionar el desequilibrio fiscal y el de las
cuentas externas.
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Cuadro 5
Fases de recesién y expansién
(Trimestral)
Periodo
Fase Inicio Fin Probabilidad | Numero de
Trimestre
Expansién 1989:1 1989:4 0.9667 4
Contraccidn 1990:1 1990:4 0.9759 4
Expansién 1991:1 2000:3 0.9698 39
Contraccion | 2000:4 2000:4 0.5465 1
Expansiéon 2001:1 2002:3 0.9637 7
Contraccion | 2002:4 2003:1 0.7420 2
Expansién 2003:2 2003:4 0.8780 3

Los puntos de quiebre (turning points) en la actividad
econdmica, es decir, el cambio de una fase expansiva (pico) a
una recesiva o de contraccion (valle) o de una fase de
contraccion o recesién a una expansiva (pico) estan
determinados por la senda de las probabilidades suavizadas
que definimos en la ecuacién [14]. Los picos denotan el periodo
de tiempo ¢ justo antes de una recesién o contraccién, mientras
el valle es el dltimo periodo de contraccién o recesién. El
cuadro 6 identifica los puntos de quiebre en la actividad
econémica.
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Cuadro 6

Puntos de quiebre (Turning Points) del PIB

PIB
Pico Valle
1989:4 1990:4
2000:3 2000:4
2002:3 2003:1

Por dltimo, utilizando la discretizacién de probabilidades
de la ecuacién [14] volvemos a estimar la ecuacién [13],
obteniéndose una versién mas discretizada del crecimiento del
PIB trimestral. La figura 3 muestra el crecimiento efectivo y
simulado del producto interno bruto trimestral.

Figura 3

Crecimiento del PIB efectivo y simulado a partir del modelo
de cambios de régimen
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En la figura 3 podemos ver que la tasa de crecimiento
del producto interno bruto simulado a partir de las funciones
tipo umbral es bastante consecuente con la evolucién del
PIB actual. Es destacable el hecho de que cada punto
simulado para el crecimiento del producto interno bruto real
posee una distribucién especifica que podria generar los
valores de crecimiento actuales del PIB.



_UN ANALISIS DEL CICLO ECONOMICO DE LA
REPUBLICA DOMINICANA BAJO CAMBIOS DE REGIMEN 143

5. Conclusién

Este trabajo aplica la metodologia de cambios de régimen
ala serie de crecimiento del PIB real. Asumiendo dos regimenes
posibles (contraccién y expansién), se obtienen probabilidades
condicionales histéricas de pertenecer en cada momento a un
evento en particular. Encontramos que las caracteristicas de
las funciones de distribucién estimadas para cada régimen
difieren, tanto en su media como en su desviacién estandar. Es
asi como para el régimen recesivo o de contraccién el
crecimiento medio trimestral estd en torno a -0.33% (un
crecimiento medio anualizado de —-1.3%) con una desviacién
estindar de 0.45%, mientras que para el régimen expansivo
los estadisticos estimados fueron 0.23% (un crecimiento medio
anualizado de sélo 0.9%) y 0.27%, respectivamente.

De las estimaciones obtenidas se desprenden caracteristicas
de interés para la actividad econémica de la Republica
Dominicana. En primer lugar, los ciclos no son simétricos.
Registrandose una brusca desaceleracién en el afio 1990,
mientras que en el resto del periodo estudiado se producen
oscilaciones suaves. Segundo, las innovaciones del PIB no son
homocedisticas, encontrdndose menor varianza en las
recuperaciones. Asimismo, se registran 53 trimestres de
crecimiento en la actividad econémica y sélo 7 trimestres de
contracciones.

Por otra parte, dada la ausencia de un mecanismo publico
que nos permita identificar las diferentes fases o los puntos de
quiebre del ciclo econémico, como lo hace el NBER en los
Estados Unidos, este trabajo estaria contribuyendo como una
herramienta para las identificaciones de los mismos sirviendo
como benchmark de futuros trabajos.

Otra limitacién con la que nos hemos encontrado es la

reducida base de datos trimestrales del producto interno bruto
de la Repiblica Dominicana, lo que no nos ha permitido
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realizar un trabajo que abarque las décadas del 70y 80, con lo
cual podriamos evaluar el comportamiento ciclico del PIB
trimestral durante las crisis del petréleo y de la deuda. A pesar
de ello, para futuras investigaciones este modelo puede ser
extendido a tres regimenes (recesién, crecimiento sostenido y
boom econdémico o economia sobrecalentada) que nos permita
analizar la evolucién de la politica monetaria y a su vez
construir un indice monetario artificial, que opere como un
indicador de alerta temprana ayudando a las autoridades
correspondiente a evitar desequilibrios que impliquen cambios
futuros -no deseados- en la politica monetaria. Al mismo
tiempo, un régimen de crecimiento sostenido podria reflejar
la tasa actual de crecimiento potencial de la economfia
dominicana, el cual podria ser comparado con los métodos
deterministicos tradicionales.
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MENCION DE HONOR

Las fluctuaciones econdmicas en la
Republica Dominicana.
Cuantificacién y andlisis

Carlos Julio Camilo V.

RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo el anlisis de las fluctuaciones
econdmicas que ha experimentado la Reptiblica Dominicana en el periodo
1970-2003. Se documentan los periodos que se alejan de la tendencia seguida
por la economia, y se explican las causas de este comportamiento. Se constata
también una moderacién en la volatilidad de varias variables macroeconémicas
en los afios noventa. Los resultados indican que esta moderacién se debié a
una mejor interaccién dindmica en la economia dominicana y no a los choques
exogenos que la afectaron. Al utilizar una bateria de herramientas que incluye
un andlisis comparativo entre periodos, una discusion del efecto del ciclo
politico en la actividad econémica, pruebas de igualdad de media y varianza,
analisis de correlacién y de causalidad entre variables, y estimaciones
econométricas, el trabajo analiza de forma global las fluctuaciones econémicas
enla R.D.



1. INTRODUCCION

Un aspecto de vital importancia, el cual se constituye en la
cuestion sustantiva del presente estudio sobre las fluctuaciones
de las variables macroecondmicas, es la comparacién de las
mismas entre periodos. La documentacion de los periodos que
se alejan de la tendencia seguida por la economia y la
explicacién de este comportamiento, constituyen el objeto
especifico investigado.

Para estudiar las fluctuaciones econémicas de la Repiiblica
Dominicana (R.D.) el trabajo esta orientado en dos enfoques.
El primero consiste en un andlisis univariado en el que se
analiza el comportamiento de 20 variables macroeconémicas.
En esta parte se realizan comparaciones sobre el crecimiento
y la volatilidad de las series entre periodos, ademdis de
correlaciones y andlisis de causalidad entre las variables y el
ciclo econémico.

Mediante la implementacién de este enfoque se obtuvieron
resultados bastante reveladores sobre el rol de las politicas fiscal y
monetaria en las fluctuaciones del ciclo econémico, las
interrelaciones entre las distintas variables macroeconémicas, y la
volatilidad y el crecimiento de los sectores econdmicos de la R.D.

El segundo enfoque, por su parte, consiste en un analisis
multivariado en el que con un modelo de Vector Autorregresivo
(VAR) como instrumento, se compara la interaccidén dindmica
de la politica monetaria, la politica fiscal, los precios y el
crecimiento, entre dos periodos en los cuales la volatilidad de
los precios y de la produccién fue bastante desigual.
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El primer resultado de relevancia de este analisis es la
constatacion, no documentada en ningtn estudio del que el
autor tenga conocimiento, de un cambio estructural en la
volatilidad de varias series macroecondmicas a partir de las
reformas estructurales llevadas a cabo a principio de los
noventa en la R.D., esto queda evidenciado en la moderacién
de la desviacién estandar de estas variables.

Con el uso de esta metodologia se demostré también, que
esta disminucién en la volatilidad macroeconémica de los
noventa se debié a una mejor interaccion dindmica de la
economia dominicanay no a una caida de los choques exdgenos
que la afectaron. Una hipétesis plausible sobre las causas de
este resultado podria ser la ejecucion de dichas reformas.

El trabajo esta organizado como sigue: en la seccién 2 se
discuten los antecedentes, en la 3 se realiza el andlisis
univariado, en la 4 el andlisis multivariado y en la 5 se
presentan las conclusiones.

2. Antecedentes

El estudio de las fluctuaciones constituye un elemento
esencial de la macroeconomia. Para explicar la prosperidad o
estancamiento de una economia en periodos de tiempo
relativamente cortos, los economists profesionales utilizan una
amplia gama de herramientas cuantitativas y cualitativas.

A pesar de que una de las ciencias de mayor investigacién en
la R.D. lo es la economia, no existe ningtin estudio publicado
sobre fluctuaciones macroeconémicas, del cual el autor tenga
conocimiento, en el que se cuantifique de manera rigurosa la
evolucién de las principales variables macroecondémicas, se analice
las interrelaciones entre las mismas y se explique con métodos
cuantitativos las causas que explican estos acontecimientos.
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Existe una gran cantidad de estudios de relevancia en los
que con otro enfoque metodoldgico se estudia el impacto de
politicas y la evolucién macroeconémica de la R.D. Por ejemplo,
una discusién sobre el impacto de las reformas estructurales y
el desempefio macroecondémico de los noventa se encuentra
en el libro CEPAL-PUCMM (2001).

En este sentido, el presente trabajo tiene como objetivo la
explicaciéon de las fluctuaciones econdémicas que ha
experimentado la R. D. en el periodo 1970-2003 utilizando
como instrumentos andlisis descriptivos, pruebas estadisticas
y estimaciones economeétricas, las cuales permiten obtener una
vision global de la evolucidn de las variables que sirven como
indicadores del acontecer econémico.

El enfoque metodolégico adoptado integra anilisis
realizados en varios estudios sobre el ciclo econémico. Los
andlisis de correlacién y de causalidad se basan en el trabajo de
Stock y Watson (1998), en el cual se cuantifican las
interrelaciones de las variables macroecondmicas y el rol de éstas
en las fluctuaciones del ciclo econémico de Estados Unidos. El
analisis de varianzas a partir de un modelo de Vector
Autoregresivo es utilizado en Stock y Watson (2002), en el cual
se estudia el cambio estructural registrado en la volatilidad del
ciclo econémico estadounidense a principio de los ochenta.

3. Analisis univariado de series macroecondmicas de
la Repiblica Dominicana 1970-2003

La comparacién de las variables macroeconémicas entre
periodos, la documentacién de periodos que se alejan de la
tendencia seguida por la economfa y la explicacién de-dicho
comportamiento, se erigen como componentes fundamentales
dentro del estudio de las fluctuaciones econémicas. Estos
puntos son tratados en esta seccién utilizando una variedad
de métodos cuantitativos.
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Las variables analizadas se dividen en 4 grupos: Monetarias,
Emisién Monetaria (M0), Medio Circulante (M1), Oferta
Monetaria (M2), M1 Real (M1R) y Tasa de Interés Activa (TIA);
Fiscales, Ingresos Tributarios (INGT), Presién Tributaria (PTR),
Gasto del Gobierno (GGOB); Actividad Econdémica, PIB Real
(PIBR), PIB Nominal (PIBN), Consumo Privado Real (CPRIVR),
Consumo Privado Nominal (CPRIVN), Inversién Bruta Interna
Real (IBIR), Inversién Bruta Interna Nominal (IBIN) y
Desempleo (DES); Precios, Indice de Precios al Consumidor
(INFL); Sector Externo, Exportaciones (X), Importaciones (M),
Tipo de Cambio (TC) y Tipo de Cambio Real (TCR).

Todas las variables fueron analizadas en diferenciales
logaritmicos, excepto DES, TIA y PTR que fueron analizadas
en niveles. La periodicidad de las variables es anual para esta
seccién completa. La fuente de todas las estadisticas sobre la
R.D. fue el Banco Central de la Reptiblica Dominicana.

3.1 Comparacién de estadisticas descriptivas por
periodos

3.1.1 Analisis comparativo entre periodos!

La tabla 3.1. muestra las variables en los lustros (y en el
trienio 2001-2003) en los que su promedio y su desviacién
estindar (D.E.) son mayores que el promedio y la D.E. de la
muestra completa.

! El andlisis por periodos realizado en esta seccién procura estudiar la evolucién de las
principales variables macroeconémicas de la R.D. en sub-perfodos de la muestra completa,
sin proponerse demostrar la existencia de un cambio estructural en el comportamiento de las
variables entre perfodos.
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Tabla3.1*
Variables con mayor D.E. y Media en subperiodos que en muestra completa

o llllIIIIIIIIIT  Desviackn Bsténdar 1 TTTTTTTTTTTTITTT I L :
[ /1B, X, M, PIBR, CPRIVR, IBIR, PIBN, INGT, PTR,(
{ 197475 ; M2 PTR :
! 197680 GGOB, CPRIVR : PIBR, CPRIVR f
1oprgs  CPRIW. GGOB, lBI?_Ib);. M. PIBN, INGT. 7C. | X, MIR.TC, TCR_INFL, DES :
! o8690 CPRIVN.X,M,PISR CPRIVR, IBIR, PIBN, M0, | CPRIWN, GGOB, IBIN, X, M, IBIR, PIBN, INGT, |
: M1R, TC, TCR, INFL ! MO, M1, M2, M1R, TC, INFL, TIA, DES, TIA |
, E ;
: i CPRIVN, GGOB, X, M, IBIR, PIEN, INGT, M0, |
;198195 CPRIVN, X, M, PIBR, INGT, M2, M1R ! M1, M2, MIR. DES TiA, PTR |

199600 M1R PIBR, CPRIVR, IBIR, TIA PTR 3

GGOB, M0, M1, M2, MIR, TC, TCR, INFL, TIA, (l
PTR '

Monetanias: MO, M1, M2, m1 Real (M1R)y Tasa de Interés Activa (TIA)
Fiscales: Ingresos Tributarios {(INGT), Presion Trbutaria (PTR), Gasto del Gobierno (GGOB)
Adividad Econémica, PIB Real (PIBR), PIB Nominal (PIBN),
Consumo Privado Real (CPRIVR), Consumo Privado Nominal (CPRIVN),
Inversién Bruta Interna Red (IBIR), Inversion Bruta Interna Nominal {IBIN) y desempleo (DES)
Predios: (ndice de Precios a Consumidar (INFL); Sector Externo. Exporisciones (X), Importaciones {M).
Tipo de Cambio (TC), Tipo de Cambio Real (TCR).
* Todas Jas variables fueron analizadas en diferendales logaritmicos excepto DES, TIA y PTR que fueron
analizadas en niveles.

Los sub-periodos 1981-85, 1986-90, 1991-95 y 2001-03
son los mas voldtiles de la muestra, y tanto variables de politica
econdémica como variables no controladas por las autoridades
tienen una D.E. mayor en estos periodos (relattvamente cortos)
que en la muestra completa.
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En los periodos 1971-75, 1976-80 y 1996-00 de forma
conjunta, solo 3 variables (GGOB, M1R y CPRIVR) tienen
mayores D.E. que en la muestra completa, lo que evidencia la
estabilidad macroeconémica experimentada en dichos periodos.

Dado que en teoria todo individuo trata de suavizar su
consumo, resulta curioso notar que CPRIVR y CPRIVN son las
variables con una mayor cantidad de sub-periodos con
desviaciones estdndar superiores que la de la muestra
completa. Esto comprueba que las fluctuaciones de la actividad
econémica en la R.D. tienen un alto costo social?,
probablemente debido a las dificultades de acceso al crédito
por parte de la mayoria de los agentes econémicos?.

En lo que respecta a la media, resulta evidente que en los
sub-periodos en los cuales PIBR es mayor que el promedio de
la muestra (1971-75, 1976-80, 1996-00) GGOB, TC e INFL
no lo son. En otras palabras, la estabilidad de precios y de la
moneda, ademds de un gasto gubernamental relativamente
reducido, han sido condiciones necesarias para alcanzar un
crecimiento econdmico por encima del promedio en la historia
econdmica reciente de la R.D.

Todos los sub-periodos en los que TC es mayor a la de la
muestra, INFL también lo es, mientras que otras variables
asociadas a tener efectos inflacionarios como GGOB vy los
agregados monetarios no siempre coinciden con periodos de
alta inflacién relativa. Esto comprueba la alta importancia
relativa de la tasa de cambio en los movimientos de la inflacién
en la R.D. Este resultado es similar al de Camilo, Jiménez y
Vasquez (2004), los cuales, utilizando un andlisis de
Descomposicion de Varianza sobre un Modelo de Vector de

2 Para enriquecer ¢l estudio, varias conjeturas sobre los resultados de los anélisis
cuantitativos son realizadas. Conjeturas basadas en otros estudios cuantitativos que contradigan
las aqui presentadas pueden ser tan véilidas como éstas.

3 El autor est4 en conocimiento de problemas de estimacién en las estadisticas de consumo
privado agregado en la R.D. por lo que este resultado podria estar sesgado.
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Correccién de Errores (VEC), concluyen que la tasa de cambio
explica la mayor parte de la variabilidad en la inflacién, la tasa
de interés y el medio circulante.

3.1.2 Analisis por periodos electorales, preelectorales
y postelectorales

Las decisiones de politica econémica juegan un rol funda-
mental en el ciclo econémico de los paises. En muchas ocasiones
estas decisiones estan sujetas a consideraciones que escapan
al ambito puramente econdémico.

Un buen ejemplo de las consecuencias del uso de la politica
econdmica con objetivos desligados a los econémicos, es el
desempeifio desigual evidenciado en afios electorales,
preelectorales y postelectorales® .

Latabla 3.2 y el Grafico 3.1 ilustran este punto. En los afios
postelectorales la politica monetaria®, especificamente el
crecimiento de los agregados monetarios, es mas restrictiva y
la inflacién menor que en afios preelectorales y electorales® .

Aungque el gasto de gobierno es menor en afios electorales,
lo cual es contradictorio a que objetivos politicos predominan
en estos periodos, los ingresos tributarios y la presién tributaria
son ain menores en comparacién con los demads periodos, lo

* El andlisis que se realiza a continuacién es descriptivo y no trata de sefialar que los
resultados en los diferentes periodos se deben solamente a consideraciones politicas. Las
variables analizadas dependen de otras muchas variables no controladas por los hacedores de
politica.

¢ Disminuciones (incrementos) en los agregados monetarios no implican el uso de una
politica monetaria restrictiva (expansiva) per se. Esto debido a que dichos movimientos
pueden estar tratando de acomodar choques en la demanda de dinero y también debido a que
las autoridades no controlan completamente los agregados monetarios. Puesto que el objetivo
del trabajo no es explicar el efecto de los choques de politica monetaria en la actividad
econdmica, movimientos relativamente fuertes en los agregados monetarios son considerados
como evidencia de decisiones de politica monetaria.

¢ El periodo de andlisis es 1974-1994, debido a que a partir del 1996 en laR.D. se
realizan elecciones cada dos afos, lo que provoca que los afios preelectorales sean también
postelectorales.
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que podria ser evidencia de una politica fiscal expansiva.
Guzman y Lizardo (2003), en un trabajo sobre el impacto de
los afios electorales sobre los déficits fiscales, llegan a una
conclusidn similar.

Si bien la politica fiscal no muestra de manera inequivoca
este tipo de manipulacién en la economia (aunque si la politica
monetaria), lo cierto es que el desempefio de las principales
variables macro es bastante peor en afios electorales que en
periodos postelectorales, lo que sugiere que los afios electorales
son costosos para la estabilidad y el crecimiento de la
economia dominicana. En efecto, 1a inflacién y el desempleo
son mayores, mientras que el crecimiento es menor en los afios
en que se realizan elecciones.

Tabla 3.2
Tasas de Crecimiento Promedio por Periodos

1974-1994
e Pre-Electoral |+ """ Eiectoral |~ Post-Electoral _
: GeoB T 2458% TTia4e T 188% .
: PIBR 44% : 20% 58% .
: INFL 15.4% : 18.6% 10.1% ;
: MO 18.8% : 23.7% 56% :
! M1 15.7% : 20.6% 14.7% '
: DES 18.4% . 20.0% 135% ,
: PTR 12.2% : 11.6% 12.3% ;
: INGT 18.0% : 10.1% 26.1% :

Ingrescs Tributarios {INGT), Presién Tributaria (PTR), Gasto del Gobierno (GGOB)
PIB Real (PIBR), desempleo (DES), Indice de Precios al Consumidor (INFL)

* Todas [as variables fueron analizadas en diferendiales fogaritmicos excepto DES y PTR que
fueron analizadas en niveles.
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Pre-ElectoraI '
Electoral

Otra via de comparar el comportamiento de las variables
macroecondémicas en periodos electorales es hacerlo con
relacién al promedio de afios préximos. De ese modo se puede
comprobar si el comportamiento en dichos periodos es
diferente al de afios relativamente cercanos, y probablemente
con las mismas caracteristicas estructurales que el afio elec-
toral en cuestion.

Si la politica econdmica es expansiva en aflos electorales
se deberia observar que GGOB, MO, M1, INFL son mayores a
los de periodos cercanos, mientras que PTR e INGT deberian
ser menores. En caso de que la politica econdmiica sea expansiva
en dichos afios, si la misma es exitosa en su cometido entonces
PIBR deberia ser mayor y DES menor (si_éxiste una curva de
phillips no vertical en el corto plazo).

En este sentido, la tabla 3.3 muestra los 6 afios electorales
tomados en cuenta. Para los afios electorales en que se cumplen
las condiciones mencionadas arriba,ila variable estd
acompafiada de la palabra "SI", de lo contrario de la palabra
"NO", lo que indica que o bien la politica'econémica no es
expansiva, o para e] caso de PIBR y DES, que la misma no fue
exitosa..
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Como se puede apreciar, los resultados son mixtos. Segun
este andlisis hay una tendencia a tener una politica econémica
mas expansiva en afios electorales que en afios cercanos,
ademis de que la politica fiscal (principalmente INGT y PTR)
es més expansiva que la politica monetaria en afios
electorales’. El efecto en DES de estar en un afio electoral segin
este analisis es predominantemente positivo, mientras que en
PIBR es siempre negativo.

Tabia 3.3
Comparacion Periodos Electorales con subperiodos cercanos™

Gz PIBR | GGOB_ | INFL | Mo | M1 | DES . PIR____NGT |
t1974 NO si ' Si ' El ' St ' 1] ! sl NO '
1971-1977 ' ’ ] ' « '

11978 NO ! sl iy NO } NO ' NO st H st st H
119751961 : : : : : : :
v 1982 NO ' NO ] NO l NO . NO 1 S1 ' si ) '
119791985 , i : . 1 ; H
: 1986 NO : S| : NO H Sl ' si H NO ! S) Si :
j1983-1989 : : ; ; ! : :
: 1890 NO : -1 ! S! ! 51 ! St : NO ' s1 Sl '
:1987-1993 : H ! : ! !

! 1994 NO ! NO ' 5! ' NO ! NO ! 1 ! st Si 1
1991-1595 " v 1 [l 3 .

*Lacomparacidn de los afios electorales se realiza con rebcién al periodo que
aparece debajo de cada afo electoral.
Paralos afios electorales en que la politica econdmica es expansiva y/o extosa la variable
estd acompadada de la palabra “Si°. De lo contrario de Ja palabra "NO", 1o que indica
gque o hien la politica econémica no es expansiva, 0 para el caso de PIBR yDES,
que la misma no fue exitosa.

3.1.3 Pruebas de igualdad de media y varianza

Para hacer mas robusto los analisis de media y varianza
entre sub-periodos y por periodos electorales de las
secciones anteriores, se realizaron pruebas de igualdad de
varianza y de media de las distintas variables.

Las pruebas de igualdad de varianza utilizadas fueron
las "Levene"y la "Bartlett" 8. Se compararon los sub-periodos
1971-1979, 1980-1989 y 1990-2003 entre si y con la
muestra completa.

? Ver Nota 6.

¢ La prueba Levene sirve para prueba de hipétesis entre sub-grupos, mientras que la
Bartlett entre sub-grupos y la muestra.
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Tabla 34
Pruebas Levene y Bartiett de Igualdad de Varianzas
Valores P de Prueba entre periodos

PR R L L L T T L L E L L Lk L T T R e Ry R

e ememeaaas Prucbalevene ___________ eouo.a-o.o-FruebaBartiett
Lo IATITAN86G-88 | I9TITHADCM0T | A360-48/(980-2003 1 (9717 SMuesira | 1320 89Mhuestra | 1930300 Musstra
, GGOB 0499 T 0642 3 i %6 0787
! INGTR oo ! 0510 0.180 ! 022 | 0647 Q120
' RBR 0.080 ! 0.320 0.510 T 080 ! 08% Q130
¢ INFL 008 0017 0.166 ' nd. : nd. 1.000
! ™Mo 0230 . 0.400 0.263 {1000 4 1000 as510
. M o.00 . 0220 0.340 h 1000 1.000 0220
! DES D505 | 0.003 0.055 Vom0 ) 08 0530
\ PTR 0120 0210 0.085 V0910 ) 0410 0350
] ' :

* Mismas notadiones que tablas anteriores

La Prueba Levene sirve pam probar hipdesis entre sub-grupos, mientras que 1a
Bartlett entre sub-grupos y la muestra.

Hip&tesis Nula: Varianza entre periodos son igudes.

La hipoétesis nula de igualdad de varianzas entre cada uno
de los sub-periodos y la muestra completa no se rechaza para
ninguna de las variables analizadas.

Para los perfodos-1971-79/1980-89, PIBR, INFL y MO
tuvieron varianzas estadisticamente diferentes, para los
periodos 1971-79/1990-2003, solo INFL, mientras que para
los periodos 1980-89/1990-2003 solo’DES.

La prueba de igualdad de media, por su parte, estd basada
en un Analisis de Varianza (ANOVA) en el que se prueba la
hipétesis nula de que las medias entre los periodos analizados
son iguales.

La comparacién entre lustros y la muestra total es
presentada en la tabla 3.5. Las variables, en los periodos
correspondientes, en que se rechaza la hxpote31s nula de
igualdad de medias aun 10% de si gn1ﬁcanc1a estan sombreadas.

Es notable el hecho de que cada sub-periodo presenta
caracteristicas diferentes al promedio de la muestra, ya que,
en cada uno de éstos la mayoria de las variables tienen me-
dias estadisticamente diferentes a las de la muestra completa.
Esto demuestra una amplia dispersién entre periodos cortos
en la evolucién de las diferentes variables macroecondmicas
enlaR.D.
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Mas atn, de las 15 variables macroeconémicas presentadas
en la tabla 3.5, solo IBI, X y MO presentan una mayoria de sub-
periodos con medias estadisticamente iguales a las de la
muestra.

En las pruebas entre periodos electorales mostradas en la
tabla 3.6, se puede notar que las medias s6lo son

Tabla 3.5
Prueba ANOVA de Igualdad de Medias
Valores P de Prueba entre subperiodos y muestra completa
"""""""""""""""""" 1986-90 | 1991-95 | 1996-200C_ 2001-03_

G508 JCOEE o OHE o

INFL
DES
PTR
TCR

* Mismas notaciones que tablas anteriores
Hipdtesis Nula: Media entre periodos son iguales.

estadisticamente diferentes (a un 10% de significancia) en-
tre perfodos electorales y postelectorales. Las variables que
evidencian este comportamiento son GGOB, PIBR e INFL.
Dados los resultados de la tabla 3.2, este resultado indica
que en periodos electorales, GGOB y PIBR son
estadisticamente inferiores con relacién a periodos
postelectorales, mientras que para el caso de la inflacién, el
resultado es el inverso.
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Tabla 3.6
Prueba ANOVA de lgualdad de Medias
Valores P de Prueba entre periodos

R TcYo - B 0426 : 0984

¢ INGTR | 0.235 ' 0.911 : 0.795 :
i PBR | 0.154 ' 0.3%5 .

P INFL 0.161 : 0.720

: MO ! 0.403 : 0.346 : 0.868 ;
: M1 : 0.854 ; 0725 : 072 :
DES : 0.287 ‘ 0.670 : 0.561 '
¢ PR 0.165 : 0.753 : 0.779 ;

* Mismas notaciones que tablas antericres
Hipétesis Nula: Meda ertre periodos soniguales.

3.2 Correlaciones entre el componente ciclico de
las variables macroeconémicas y el ciclo econémico

Para analizar el tipo de relacién entre las variables
macroecondémicas y el ciclo econdmico, se estimaron las
correlaciones simples entre el componente ciclico del PIB, el
cual, siguiendo el trabajo de Stock y Watson (1998), es
utilizado como variable aproximada del ciclo econémico, y
el componente ciclico de las demas variables.

El componente ciclico se obtuvo restindole el
componente de tendencia a la variable en cuestién. La
tendencia fue obtenida mediante el filtro de Hodrick-Prescott.

La idea de analizar la correlacién del ciclo econémico con
la parte ciclica de las variables estudiadas es, obviamente,
eliminar el efecto del comportamiento estructural o
tendencial de las variables en el tipo de relacién entre éstas y
el ciclo econémico.
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Grafico 3.2
Ciclo Econémico 1970-2003
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Se realizaron correlaciones contemporaneas y con (el
componente ciclico de) las variables rezagadas y adelantadas
hasta en cuatro periodos, o sea, correlaciones entre el ciclo
econdmico y periodos anteriores y posteriores de las variables.

Si el componente ciclico de una variable tiene una mayor
correlacién contemporanea con el ciclo econdmico, la relacién
entre éstas es contemporanea. Si la correlacién entre el ciclo
y periodos anteriores del componente ciclico de la variable
(as correlaciones rezagadas) es la mayor, se puede concluir
que la variable precede al ciclo, mientras que si la correlacién
entre el ciclo y periodos posteriores del componente ciclico
de la variable (las correlaciones adelantadas) es la mayor, el
ciclo precede a la variable.

La tabla 3.7 muestra los resultados de las correlaciones
contemporaneas y del promedio de las correlaciones
rezagadas y adelantadas.
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En general, las mayores correlaciones fueron las
contemporaneas seguidas de las rezagadas, y por tltimo las
adelantadas.

Varias variables que las autoridades econémicas pueden
controlar total o parcialmente (M0, M1, M2, GGOB) tienen
mayores correlaciones absolutas rezagadas que adelantadas,
lo que puede ser evidencia de que las politicas monetaria y
fiscal, mds que choques exdgenos son determinantes en las
fluctuaciones del ciclo econémico en la R.D? . En la seccién 4
se trata en detalle esta conjetura con resultados que la
soportan.

Tabia 3.7

Valor Absoluto de Correlacion entre componente ciclico
de variables y el Ciclo Econémico

« Promedio Correlacién Correfacién | Promedio Corelacidn |
variable rezagada* ___contemporénea . varable adelantada*

]
[

|=womocomsrem e T 1 e P ot Lo L RPN A A bl g -l PR A 3 i e S
)
»
1
.

IPIBNC 0220 o328 0.087 :
‘IBIC : 0238 0.100 : 0.108 :
'\GGOBC : 0249 0475 : 0.203 :
iICPRIVC : 0.230 0.342 : 0.108 :
XC 5 0.053 0132 ! 0.304 :
M : 0089 0107 ! 0263 '
INGTRC : 0.145 0132 0.164 :
iMoc ; 0.237 0.354 : 0.159 ;
‘MiC : 0.197 0330 ! 0.156 :
m2c : 0240 0318 0203 :
{INFLC ; 0298 0497 : 0.071 :
\DESC : 0.087 0400 ! 0.284 :
PTRC ; 0.070 0164 | 0210 '
iTce ‘ 0225 0.395 : 0.146 ;
{TCRC : 0.140 0230 : 0.151 :
iTIAC : 0.411 0.401 : 0.165 :
{CPRIVRC : 0.319 0.807 : 0.191 :
'IBIRC : 0.256 0734 ! 0265 :
IM1REALC : 0.280 0222 : 0262 :
'PIBEUC H 0.164 0.259 . 0.067 H
iPromedio beemnnns 0207 ... 031 i ... 0178 ..

* Para estimar estas correlaciones s variables fueron rezagadas y adelantadas en cuatro
periodos, los valores de !a fabla muestran & pramedio de las correlaciones de esos
cuatro periodos respectivamente.

? Ver Nota 6.
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Las variables CPRIVR, DES, GGOB, IBIR, INFL, M0, M1,
TC y TIA son las que tienen mayores correlaciones
contemporaneas con el ciclo econémico.

El componente ciclico de la tasa de cambio (TCC) tuvo
una relativamente alta correlacién contemporinea (negativa)
con el ciclo econdmico (-0.39)1° . Esto indica que en periodos
de recesién hay inestabilidad en el mercado cambiario, o que
en periodos de ataques especulativos a la moneda hay recesién
econdmicall.

Las variables TCR, X y M tienen mayores correlaciones
adelantadas que rezagadas, lo que puede ser evidencia de que
el ciclo econémico precede al comportamiento del sector
externo. :

Una posible explicacion a este resultado es la alta
variabilidad de la tasa de cambio nominal en épocas de
inestabilidad econdmica debido a los constantes ataques
especulativos a la moneda dominicana en las crisis. Esta
alta volatilidad, unida al elevado peso del tipo de cambio
nominal en la determinacidn del saldo de cuenta corriente
(SCC) de la R.D., explican que las exportaciones y las
importaciones estén precedidas por el ciclo econémico.

Un ejemplo claro de que la tasa de cambio es un factor
determinante en el SCC de la R.D. lo constituye el hecho
de que la depreciacién de 66% del peso dominicano
evidenciada en el afio 2003, estuvo acompafiada de un
mejoramiento del SCC del orden de US$1,600 millones,
lo cual representa un 9.9% del PIB dominicano.

En Devereux y Engel (2002), se puede encontrar una
discusién de las razones por las que, en algunas coyunturas,

' Ver Anexo 3.2.
! El anélisis de causalidad de la siguiente seccién indica que el ciclo econdmico causa los

ciclos de la tasa de cambio.
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el tipo de cambio real depende primordialmente del tipo de
cambio nominal2. De existir estas razones en la R.D., ydado
que la tasa de cambio nominal presenta fuertes fluctuaciones
en periodos de inestabilidad econémica, quedaria explicado
el hecho de que en la economia dominicana el ciclo econdmico
precede al tipo de cambio real.

La correlacién entre el ciclo econémico y la inflacién
rezagada en un periodo resulté una de las correlaciones
negativas mas altas (-0.52)" . Esto implica que, en promedio,
una alta inflacién precedié a periodos de bajo crecimiento en
el periodo analizado. Por otro lado, todas las correlaciones
rezagadas del gasto de gobierno también son negativas, por lo
que altas tasas de crecimiento del gasto de gobierno también
precedieron a periodos de bajo crecimiento.

En el debate econémico de la R.D. es recurrente asociar la
situacién econdémica del pais a la de los Estados Unidos. En
ese sentido, se deberia esperar que la correlacién entre los ciclos
econdémicos de los dos paises sea positiva y relativamente alta.
Los resultados indican que la correlacién contemporanea y 3
de las 4 correlaciones rezagadas tienen el signo correcto. Sin
embargo, en la tabla 3.7 se puede observar que las correlaciones
entre el ciclo econémico de Estados Unidos y el de laR.D. son
menores a las de la media de las correlaciones entre el ciclo
econdmico dominicano y las variables macroeconémicas
internas.

Todas las correlaciones fueron también realizadas con las
variables expresadas en logaritmo natural (y no con el
componente ciclico de los diferenciales logaritmicos o de los
niveles de las variables) con el objetivo de comprobar la
consistencia de los resultados. Estas estimaciones fueron
bastante similares a las originales.

12 Esta dependencia se da, segiin los autores, debido a que las fluctuaciones en la tasa de
cambio nominal no tienen mucho efecto en las variables reales debido a: la forma en que las
firmas fijan los precios y a la magnitud del Efecto Riqueza de variaciones en la tasa de cambio.

13 Ver Anexo 3.2.
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3.3 Andlisis de causalidad

Como es bien sabido, el anélisis de correlacién, y también el
de regresion, no indican causalidades. Esto implica que muchas
consideraciones normativas (i.e. recomendaciones de politica)
que pudieran surgir al analizar las relaciones entre variables,
podrian estar erradas si sélo se toman en cuenta la magnitud de
las relaciones, y se ignora la cadena de causalidad entre ellas.

En este sentido, se realizaron pruebas de Causalidad de
Granger!* para analizar la direccién de la causalidad entre el
componente ciclico de las variables y el ciclo econémico®.

Como muestra la tabla 3.8 (al 10% de significancia) solo
variables Monetarias (MO, M1R, M2 y TIA) causan a la
Granger al ciclo econédmico. Este resultado indica la gran
relevancia del manejo de la politica monetaria en la
actividad econémica de la R.D.

Tabla3.8*
Prueba de Causalidad de Granger. Componente de Ciclico de Variables y el Ciclo Econémico

IH)_O(_SS;IS_ Nula ________. ‘io“ .Esmdlshco F .onhabllldnd -
]

| GGOBC No ==> PIBRC V30, 092753. 044322, DESC No==>PIBRC | 30, [} 144: [} 9:2.
! PIBRC No ==> GGOBC o 1.120! 0.362} PIBRC No ==> DESC o 0912! 0.451°
‘ I h h I . '
+ CPRIVC No ==> PIBRC ' 30 0560 0.647' PTRC No ==> PIBRC -1 0.3t 0.814'
| PIBRC No ==> CPRIVC N 0304, 0.822, PIBRC No ==> PTRC N 1.139; 0.354,
h I . ' I ' h
1 XC No==>PIBRC V30, 0074, 0.973; TCRC No ==> PIBRC 1 30, 0605, 0.618,
! PIBRC No ==> XC v 2617SR P'sRC No ==> TCRC Vo 0783} 0516}
! I ' : [ ' ’
} MC No ==> PIBRC V30, 0645, 0.584) TCC No ==> PIBRC HE" 1316, 0.203,
1 PIBRC No ==> MC HE- zess— PIBRC No ==> TCC H— 2367 N
. o I h '
1 PIBNC No ==> PIBRC V30 0453, 0.718; TIAC No ==> PIBRC ) 30, 2,695 SN
 PIBRC No ==> PIBNC v o073 0. 974- PIBRC No ==> TIAC [ 112 0.360+
- ) .
b Vo ) ‘ v | .
1 INGTRC No ==> PIBRC v 30 0.440 0.727' CPRIVRC No ==>PIBRC ¢ 30v 2297 0.104¢
1 PIBRC No ==> INGTRC S 0.605, 0618, PIBRC No==> CPRIVRC | | 1201, 0.332
. o ' ! I ' '
1 MOC No ==> PIBRC T 30 23543 8!C No ==> PIBRC 30} 0.686; 0.570)
| PIBRC No ==> MOC Vo 0345, 0.793) PIBRC Na ==> IBIC I 1,899 0.1584
. - . ' I V 1
' Vo . ' I ' '
? MIC No ==> PIBRC ! 30 o643 0.562! BIRC No ==> PBRC ! 300 0.573481 0838191
.
1 PIBRC No ==> M1C [ 0207 0.827: PIBRC No ==> BIRC |1 049185 0681554
I I ' 1 T s '
h v ' | ] ' '
! M2C No ==> PIBRC ' 30! 265 MMNIR M1REALC No ==>PIBRC ' 30!  2.67244 .
| PIBRC No ==> M2C . 1517, 0237, PBRC No==> MIREALC , ,  0.82585, 049308,
. Vo . ' I ' ¢
' INFLC No ==> PBRC T 30, 1.519; 0236, PIBEUC No ==>PIBRC | 30, 0.82342) 049437
¢ PIBRC No ==> INFLC o 1.883 0.1451 PIBRC No==>PIBEUC 1 ¢  1.31557«  0.20343:
R HE V. G Ceeceicccaaes G cdceanaan I -

* Mismas notaciones qus ablas antericres.
Hipétesis Nula: Varisbles X no causa a ls Granger 4 la variabies Y,

4 Cuando una variable X causa 4 la Granger a una variable Y, lo que implica es que X tiene
poder predictivo sobre o precede en el tiempo a la variable Y. La causalidad puede ser
bidireccional. Ver Granger (1969).

15 Las pruebas fueron realizadas utilizando 3 rezagos de la variable explicativa.
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El Anexo 3.2 muestra que las correlaciones rezagadas en-
tre el componente ciclico de MO, M2 y TIA y el ciclo
econémico son todas negativas, mientras que entre el
componente ciclico de M1R y el ciclo son positivas. Al cruzar
esta informacién con el anélisis de causalidad, se puede
concluir que aumentos en el componente ciclico de MO, M2y
TIA preceden en el tiempo contracciones del ciclo econémico
dominicano.

Con estos resultados, el efecto de la politica monetaria
de promover o deprimir la actividad econdémica es ambiguo.
Asi, se observa como incrementos en los agregados
monetarios nominales tienen efectos negativos en el ciclo,
mientras que reducciones en TIA y aumentos en los balances
reales (asociados generalmente a una politica monetaria
expansiva) tienen efectos positivos en el ciclo'.

Por su parte, el ciclo econdmico solo causa a la Granger
variables del sector externo (TC, X y M). Con ello se
reafirma el andlisis expuesto en la seccién anterior.

En lo que respecta a la tasa de cambio, tomando en
cuenta la correlacién negativa entre TCC y el ciclo
econdémico encontrada en la seccién anterior, podemos
concluir que los recurrentes ataques especulativos
ocurridos en la R.D. son causados por las crisis y no lo
inverso.

!¢ Ver nota 6.
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4. Politicas o suerte: analisis de varianza con modelo
VAR como instrumento

4.1 Moderacidén en la volatilidad de series macroeco-
ndémicas de la Republica Dominicana

El gréfico 4.1 muestra la variacién con relacidn al trimestre
inmediatamente anterior de la inflacidn y de la tasa de
crecimiento del PIB real en el periodo Enero-Marzo de 1983/
Julio-Septiembre 20027,

7 FérmUIa Gréﬁco 41 [ —Irm.zaf -_—: L[u'm,;,nﬁo:-] ]Tn'rn.x - {—- im.2,afio -_—: :'Ig'rn.z afiot-] ]Trim z1

rim.z,afi0, t-1 rim.z,afio, t-1



LAS FLUCTUACIONES ECONOMICAS EN LA REPUBLICA DOMINICANA.
CUANTIFICACION Y ANALISIS 171

Resulta evidente la disminucién en esta variacion
especificamente a partir del primer trimestre del afio 1992
(1992:1). Esta caida en la dispersién de la evolucién de estas
dos variables no ha sido documentada por ningtn estudio
sobre la economia dominicana del cual el autor tenga
conocimiento.

A partir del cuarto trimestre del 2002, la economia
dominicana experimentd un proceso de inestabilidad
financiera que llevé a un aumento en la tasa de cambio y la
inflacién, ademas de un incremento en la volatilidad del gasto
gubernamental y los agregados monetarios. Por esta razon, el
andlisis econométrico de las causas que explican el periodo
de estabilidad macroeconémica tiene una muestra que
termina en 2002:3. La disponibilidad de datos condicioné el
inicio de la muestra en el afio 1983. Para una discusién del rol
del sector monetario en los acontecimientos de los noventay
de la crisis que le sucedid, ver Sanchez-Fung (2004).

Latabla 4.1 muestra el comportamiento de las desviaciones
estdndar (D.E.) antes y después de este cambio de tendencia
en PIBR, INFL, GGOB y M1. Las cuatro variables tienen una
menor D.E. a partir de 1992:1.

Tabla 4.1
Desviacion Estandar

----------------------------------------------------------------------------

i1983:01-2002:3; 0061  0.190 0215  0.148
11983:01-1991:4; 0077: 0218 0249 0132

La prueba "Levene" de igualdad de varianzas fue realizada
entre los dos sub-periodos. La hipdtesis nula de igualdad de
varianzas se rechazé (al 10% de significancia) para PIBR, IPC
y M1, aunque no para GGOB.
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4.2 El modelo

Siguiendo la metodologia de Stock y Watson (2002), se
presentaran las causas de la disminucién en la volatilidad de
estas series utilizando un modelo de Vector Autoregresivo de
forma reducida (VAR) .

Esta metodologia permite analizar si esta caida se debe a
una disminucién en los choques exdgenos o si se debe a un
cambio en la dindmica de la economia. En el caso especifico
del modelo realizado en este trabajo, si se trata de una
interaccién mas estable entre la politica monetaria, la politica
fiscal, los precios y el crecimiento del PIB real.

Este andlisis se lleva a cabo cuantificando si la caida en la
varianza estimada (en el VAR) a partir del afio 1992 se debe a
una disminucién de los choques exdgenos, o sea de los
"Impulsos" o residuos de la regresién, o a una caida en la
variabilidad de la dinamica de la economia, o sea, de la
"Propagacion” o los parametros de rezagos del VAR,

La metodologia consiste entonces en la estimacién de un
modelo VAR para dos sub-muestras, 1983:1-1991:4 (los
ochenta) y 1992:1-2002:3 (los noventa). Luego se
descomponen las varianzas estimadas de cada variable
utilizando los "Impulsos" y la "Propagaciéon" de cada
submuestra, para de esa forma analizar si choques exdgenos
(Ia matriz Varianza-Covarianza de los residuos estimados) o
la dindmica de la economia dominicana (dinamica de los
pardmetros) explican la moderacién en las varianzas de cada
una de las variables en los afios noventa.

I* Una disminucién en la volatilidad de varias series macroeconémicas a partir del afio
1984 ha sido documentada para la economia estadounidense por varios autores, i. e., Stock

y Watson (2002) y Blanchard y Simon (2001).
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El modelo VAR estimado es el siguiente:
(1) Y=B+ QL)Y +¢

donde, Y. es el vector de variables analizadas, Ri es el vector
de constantes, Q;(L) es el vector de coeficientes estimados, (L)
es el operador de rezagos, ¢, es el vector de residuos. El
subindice i=1,2 indica las dos submuestras, mientras que el
subindice t=1,2,3,4 indica los trimestres.

La varianza de cada variable puede expresarse como:

(2) va r(yk) = z {['jBfQ.( L )].1 }k “ki {['"Bi'()i(l-)]-1 }’k

(2) var(y)=Z 0, ©,.=0Q, 1)

i=0

donde, y, son cada una de las k variables, I es la matriz
identidad, uki es la matriz Varianza-Covarianza de los
residuos, @, = [-8-Q(L)}". El subindice j indica el nimero de
rezagos del VAR.

Lavarianzaestimada de y, puede ser evaluada para los Quy
p, delas diferentes submuestras, para de esa forma determinar
cdmo se habria comportado la misma para pardmetros de los
ochenta con los choques de los noventa y viceversa.

La varianza de la variable k en la submuestra 1 es s, (Qx,
pkl). La varianza de la variable k si la dindmica de rezagos del
VAR hubiera sido la de los ochenta y la matriz Varianza-
Covarianza de los errores hubiera sido la de los noventa es
sy (Qk1, uk2). La varianza de la variable k si la dindmica de
rezagos del VAR hubiera sido la de los noventa y la matriz
Varianza-Covarianza de los errores hubiera sido la de los
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ochenta es s, (Qx2, uk1).

La especificacién del modelo estimado es la siguiente:

- Variables: PIBR, INFL, GGOB, M1.

Como en la seccién anterior, se utilizaron las tasas de
crecimiento del PIB real, del indice de precios al consumidor,
del gasto de gobierno y del medio circulante.

+  Periodicidad: Trimestral.

*  Muestras: 1983:1-1991:4 (los ochenta) y 1992:1-
2002:3 (los noventa).

- Forma Funcional'®: Constante y 7 rezagos.

El test de Wald de exclusién de variables e indicadores de
bondad de ajuste fueron utilizados como criterio de seleccién
del ndmero de rezagos del modelo.

4.3 Resultados: politicas

Las varianzas estimadas resultantes del modelo VAR se
muestran en la tabla 4.2.

Como era de esperarse, las varianzas estimadas de cada
una de las variables en los ochenta resultaron mayores a las de
los noventa.

Para tres de las cuatro variables, la varianza que hubiera

19 Las 4 variables del modelo resultaron ser no estacionarias en los niveles y estacionarias
en las tasas de crecimiento por lo que, de haber existido al menos una relacién de cointegracion,
el modelo pudo haber sido estimado en forma de correccidn de errores. Sin embargo, para la
obtencién de las varianzas estimadas es preferible trabajar con modelos VAR. Ver Stock y
Watson (2002).
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ocurrido si la dindmica de los ochenta hubiera estado
acompafiada con los choques de los noventa (sk(Qx1, ux2)), es
mucho mayor que las demds varianzas estimadas. Esto
significa que la interaccién macroeconémica de la R.D.
recogida por el modelo, y no los choques exdgenos de los
ochenta, explican la alta volatilidad relativa de los precios y
el producto en dicho periodo.

Tabla 4.2
Varianzas Estimadas a partir de modelo VAR

....................................................

--n

] sOnp) L $Onps) i S(Oyud) I sOam)
GGOB 3.18 . 111 2.84 : 0.54
M1 114 0.68 2.58 0.2
. INFL 156 ' 0.49 E 5.76 ; 0.07
. PIBR 1.89 . 0.26 : 6.36 § 0.09

B e R i b T Ly - - L L T P T - Y

s (04, W4 ): Varianza estimada del periodo 1. 1983:1-1991:4
s (O,, u;): Varianza estimada del periodo 2. 1992:1-2002:3
s{0,, u,): Varianza que hubiera ocurrido con la dindmica de los coeficientes

del primer periodo y los residucs del segundo pericdo.
s (O, Y1): Varianza que hubiera ocurrido con la dinamica de los coeficientes
de! sequndo periodo y ios residuos del primer periodo.

Las varianzas que hubieran ocurrido si la dindmica de
los noventa hubiera estado acompafiada con los choques de
los ochenta son 0.54, 0.22, 0.07 y 0.09 para GGOB, M1, INFL
y PIBR respectivamente. Estos resultados sefialan que las
varianzas de estas variables en los noventa habrian sido mas
bajas si la economia hubiera estado expuesta a los choques
de los ochenta.

En otras palabras, de haber ocurrido los choques de los
ochenta en los noventa, la estabilidad experimentada en los
afios noventa habria sido adn mayor. Esto implica que un
ambiente macroeconémico favorable genera estabilidad
econdémica en la R.D.
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Estos reveladores resultados ponen en evidencia que
hubo un cambio estructural en el desempefio econémico de
la R.D. en los noventa y que el mismo no se debié a la buena
suerte?.

Las causas de esta disminucién en la volatilidad econémica
de la R.D. deben buscarse entonces en factores internos, en
explicar cémo se formé un circulo virtuoso en la interaccién
dinamica de las decisiones privadas y de politica econémica
que le proporcioné una mayor estabilidad a la economia
dominicana.

Las reformas estructurales ilevadas a cabo a principio de
los noventa, algunas de las cuales fueron promulgadas en el
mismo 1992 (por ejemplo la reforma laboral) constituyen la
causa mas obvia que explica este comportamiento. Estas
reformas, ademds de proporcionar el clima adecuado para
politicas monetarias y fiscales menos fluctuantes?!, al parecer
provocaron mejoras en la interaccion dindmica de la economia
delaR.D.2

Entre otras medidas, las reformas estructurales fueron:

Apertura externa: tanto comercial como de capitales, lo que
produce ganancias en eficiencia, mayores oportunidades de
inversidon, ademds de ser un mecanismo de absorcién de
cualquier choque interno o externo.

2 Este analisis corrobora la conjetura al respecto realizada en el anilisis de correlaciones de
la seccién 3.2.

2! Ver tabla 4.1.

22Ver Guzmin y Lizardo (2004) para un andlisis del impacto de las reformas econémicas

llevadas a cabo en el periodo 1950-2000 sobre el crecimiento econémico de 1a R.D.
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Reformas fiscal y laboral: "... el nuevo sistema tributario
promovidé avances en materia de recaudacién, eficiencia,
neutralidad y equidad", "El nuevo cédigo (laboral) modernizé
la legislacién laboral con regulaciones acerca de la formacién
y funcionamiento de los sindicatos y la puesta en vigencia de
los tribunales de trabajo".

Desregulacién econdmica y disminucién de politicas de
incentivos a sectores especificos: lo que, disminuyendo las
distorsiones de politicas antimercado, ayuda al mejor
desenvolvimiento de las actividades del sector privado.

Capitalizacién de empresas publicas: lo que aumenta la
eficiencia econémica de dichas empresas y de los usuarios de
los servicios publicos que ellos proveen.

3 CEPAL-PUCMM (2001).
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5. Conclusicnes

El presente trabajo tuvo como objetivo la explicacién
de las fluctuaciones econémicas que ha experimentado
la R.D. en el periodo 1970-2003. En el mismo se
documentan los periodos que se alejan de la tendencia
seguida por la economia y se explican las causas de este
comportamiento.

El trabajo analiza de forma global las fluctuaciones
econdmicas en la R.D. mediante el uso de una bateria de
herramientas que incluyd un analisis comparativo entre
periodos, una discusién del efecto del ciclo politico en la
actividad econdémica, pruebas de igualdad de media y
varianza, andlisis de correlacién y de causalidad entre vari-
ables, y estimaciones econométricas.

Mediante un analisis de varianzas, estimadas a partir
de un modelo VAR, se demostr6 la existencia de un
cambio estructural en la volatilidad de varias series
macroeconbmicas a partir de las reformas estructurales
de los noventa y que esta moderaciéon se debié a una
mejor interaccién dinamica de la economia dominicana
y no a una disminucién en los choques exégenos que la
afectaron.

En especifico, estos resultados sefialan que de haber
ocurrido los choques de los afios ochenta en los noventa,
la estabilidad experimentada en los afios noventa hubiera
sido aun mayor. Esto implica que un ambiente
macroeconémico favorable genera estabilidad econédmica
enlaR.D.

Quedé demostrado entonces, la existencia de un circulo
virtuoso en la interaccién dinamica entre las decisiones
privadas y la politica econémica a partir de las reformas
estructurales de los noventa, y probablemente debido a
éstas.
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Otras conclusiones relevantes del estudio son las
siguientes:

- La estabilidad de precios y de la moneda, asi como un
gasto gubernamental relativamente reducido, han sido
condiciones necesarias para alcanzar un crecimiento
econdémico por encima del promedio de la muestra analizada.

Alta importancia relativa de la tasa de cambio en los
movimientos de la inflacién.

+ El ciclo econémico se ve influenciado por los
acontecimientos politicos.

+ Existe una amplia dispersion entre diferentes sub-
periodos en la evolucidn de las variables macroeconémicas: el
promedio de las tasas de crecimiento de las distintas variables .
son casi siempre estadisticamente diferentes entre periodos.

- Las politicas monetaria y fiscal, mas que choques
ex6genos, son determinantes en las fluctuaciones del ciclo
econdmico.

Los recurrentes ataques especulativos a la moneda son
causados por el ciclo econdmico y no lo inverso.

- Altas inflaciones y altas tasas de crecimiento del gasto
del gobierno precedieron a periodos de bajo crecimiento.

- Si bien se demostré un impacto importante de la
politica monetaria en el ciclo econémico, su efecto de promover
o deprimir la actividad econdémica resulté ambiguo para la
muestra analizada.

- El ciclo econémico precede al comportamiento del sec-
tor externo.

El estudio del impacto especifico de cada una de las
reformas econémicas de los noventa en la estabilidad y el
crecimiento de la economia dominicana, un andlisis riguroso
del efecto de la politica fiscal y monetaria en el ciclo econémico,
y la descomposicién y cuantificacién de los choques que
afectaron a la economia dominicana a partir del 2003, quedan
en la agenda de investigacién para trabajos posteriores.
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ANEXO 3.1
Desviaciones estindar y medias por periodos

CPRIV_GGOB__IBIN X M PIBR _CPRIVR _IBIR _PIBN INGT PTR MO M1 M2 MiR  TC TCR DES TIA _ INFL
Desv. Est. Muestra 0.105 0.131 0.115 0231 0180 0.037 0055 0117 0.093 0147 0.023 0.197 0.142 0125 0135 0.162 0.080 0.04 008 0.129
Desv. Est. 70's 0084 0155 (.107 0.184 0145 0033 0037 0.085 0.059 0.144 0.017 0107 0083 0.09 0.079 0.018 0032 0.03 - 0.034
Desv. Est. 80's 0106 0.139 0.157 0259 0220 0033 0.058 0148 0.096 0.163 0.015 0272 0.145 0.120 0.140 0.205 7.126 0.02 004 G131
Desv. Est. 80's 0.144 0097 0093 0254 0183 0043 0056 0111 0123 0157 0016 0126 0109 0.132 0.157 0.144 (0.056 0.03 0.04 0.167
Dasv. Est. 00's D041 0120 0.078 0258 0.182 0.032 0.084 0087 0062 0034 0006 0311 029 0176 0199 0206 0064 0.01 003 0.142
Desv. Est. 71-75 0.058 0.109 ©Q.102 0.900 0.170 0.031 0023 0054 0041 0102 0.010 0134 0107 0087 0108 0.020 0.030 0.04 - 0.043
Desv. Est. 76-80 0.092 0193 0.080 0.180 0.114 0.021 0.080 0.055 0.066 0.117 0.014 0.067 0.054 0.04¢ 0.074¢ 0.017 0.025 0.04 - 0.036
Desv. Est. 81-85 0.106 0.151 0131 0278 0228 0027 0023 0104 0083 0181 0008 0.192 0.11% 0.063 0051 0221 0.151 0.02 0.02 0119
Desv. Est. 86-90 0.115 0128 0074 0261 0206 0055 0079 0158 0.103 0109 0008 0329 0099 0.108 0.230 0.231 0104 0.03 0.07 0210
Desv. Est. 91-95 0.183 0.101 0113 0355 0250 0025 0032 G111 0.155 0207 0.011 0137 0122 0.186 0.15% 0.072 0.077 0.02 0.03 0.040
Desv. Est. 96-00 0029 0.059 0074 0029 0.045 0004 0022 0066 0.017 0077 0.008 0044 0138 0.039 0.154 0.021 0.021 .01 002 0021
Desv. Est. 01-03 0029 0099 0.095 0313 0222 0026 0087 0089 0076 0041 0.008 0370 0275 0192 0.148 0.229 0.062 0.01 003 0.166
Media Muestra 0173 0.177 0183 0208 0197 0048 0040 0.080 0.177 0.177 0.129 0184 0.179 0200 0098 0.098 0.003 0.18 0.29 0.142
Media 70's 0142 0111 0177 0168 0160 0068 0045 0.098 0.145 0113 0.136 0130 0.136 0.150 0.007 0.007 (0.020) 0.18 .12 0097
Media 80's 0208 0203 0206 0237 0224 0037 0054 0024 0204 0217 0.103 0201 0213 02183 0.473 0.173 0.024 022 0.18 0.203
Media 80's 0.183 0203 0.182 0.229 0220 0044 0030 0087 0.186 0207 0.139 0.191 0179 0234 0083 0083 (0.008) 0.18 0.29 0.121
Media 00's 0.134 0187 0139 0182 0156 0038 0025 (0.008) D.151 0.143 0.153 0247 0190 0247 0151 0151 0.029 0.18 028 0.148
Media 71-75 0160 0.164 0226 0.272 0206 0.086 0084 0.153 0177 0.199 0147 0139 0.155 0207 0005 0005 (0.033) 0.16 0.12 0.103
Media 76-80 0.149 0.086 0.127 0056 0.137 0.051 0053 0.030 0.126 0.032 0.118 0.117 0.094 0.072 0.013 0.013 (0003) 0.7 0.12 0.101
‘Media 81-85 0165 0150 0.099 0219 0149 0019 0.015 (0.069) 0.169 0.157 0.090 0.123 0165 0.148 0.181 0.181 0.058 0.23 0.17 0477
Media 86-90 0273 0232 0328 0301 0314 0028 0037 0093 0269 0285 0.116 0338 0325 0290 0254 0254 (0.022) 0.1 0.23 0315
Media 91-95 0191 0262 0.162 0286 0253 0.041 0.021 0.068 0.198 0.258 0.138 0.192 0162 0255 0.040 0.040 (0.0D4) 0.18 0.31 0.075
Media 96-00 0.135 0130 0.178 0.127 0.154 0074 0075 0138 0.138 0.150 0.148 0.135 0.107 0.177 0038 0038 (0.004) 0.15 0.26 0.066
Media 01-03 0117 0242 0.141 0.199 0.148 0026 0.002 (0.029) 0.152 0.140 0.154 0.284 0.289 0287 0194 0.194 0.04% 0.16 028 0.166

Monetanias: MO, M1, M2, m1 Real (M1R) y Tasa de Interés Activa (TIA)
Fiscales: Ingresos Tributarios (INGT}, Presién Tributaria (PTR), Gasto def Gobierno (GGOB)
Actividad Econémica, PIB Real (PIBR}, PIB Nominal (PIBN),
Consumo Privado Real [CPRIVR), Consumo Privado Nominal (CPRIVN),
Inversidn Bruta Interna Real (IBIR), Inversion Bruta Interna Nominal {IBIN) y desempleo (DES)
Pracios. Indice de Precios ai Consumidor (INFL}; Sector Externo: Exp i (X), tmp ] (M).
Tipo de Cambio (TC), Tipo de Cambio Real {TCR).
* Todas |as variables fueron analizadas en diferenciales logaritmicos excepto DES, TIA y PTR que fueron
analizadas en niveles.
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ANEXO 3.2
Correlaciones entre componente ciclico de variables y el ciclo econémico*

PIBNC  IBIC GGOBC CPRIVC _ XC MC  INGTRC _ MoOC MAC M2C INFLC DESC PTRC __TCRC _ TIAC

Cor Contemporanea con PIBRC  (0.330) G101 (0.175)  (0.343  (0.932) (0.107)  {0.132)  (0.337) {0.305)  (0.254) (0.497) (0.400) 0164  (0.230) (0.407)
Cor (1-1) con PIBRC ©269) (0.03%) ©0.12¢ {0377 (0.035) (0.175) (0.111) (0.072) (0.092) (0.074) (0.523) (0.223) 0130  (0218)  (D.489)
Corr {1-2) Con PIBRC (0.268) (0.240) 0.336  (0.308) (0.023) (0.083) (0.196) (0311} (0.159) (0.230) (0340) (0.041) {0.004) (0.224) (D518)
Cor {1-3) Con PIBRC (0.214)  (0.336) 0365 (0.194) 0043 (0002} (0.118) (0.166) {0.084) (0.127) (0.224) 0094 0046  (0.082) (0.469)
Con (t4) Con PIBRC (0.083) (0.322) 0150 (0.018) 0122 0034  (0.118) (0.206) (0230) (0.113) (0.0S5) (0.026) (0.116) 0044  (0.172)
Corr (t+1) Con FIBRC (0.234) 0026 (0.175) (0.216) (0.043) 0025  (0208) (0.093) (0.218) (0.263) (0.048) (0.186) (0.091) (0048  0.110
Corr (t+2) Con PIBRC (0.074) (0.128) {(0.276) {0.007) (0.341  (0.323) (0.188) (0.191) (0.232) {(0.205) 0081  0.354  (0.249) (0.037) 0312
Corr (t+3) Con PIBRC 0011y (0.986) (0.318) D107  (0.561) (0.507) (0.199) (0.152) (0.089) (0.091) 0109 0345  (0.349) 0132 0187
Corr (t+4) Con PIBRC 0022  (0401) 0036 0090  (0.286) (0.206) (0.083) 0093 0056 _ QOBS  (0.046) 0275 _ (0.178) 0390 _ (0.054)

* Ciclo Econémico es definido como el Componente Ciclico del PIBR

El componente Ciclico de todas las variables fue obtenido a partir de {a tendencia obtenida mediante el uso del Filtro de Hodrick-Prescott

Correlaciones Contemporanea, con variables rezagadas y adelantadas en N periodos. N = 4.
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ANEXO 4.1
Estimacién del modelo de vector autorregresivo para analisis de varianzas

PERIODO 1983:1-1991:4

GGOB1 = - 6.868°GGOB1(-1) + 1.417°GGOB1(-2) - 3.585'GGOB1(-3) + 2.615°GGOB1(4) - 6.203"GOB1(-5) + 8.524°GGOB1{-6) - 3.51°GGOB1(-7) - 21.304*'M11(-1) + 15.083*M11(-2) + 1.81B*M11(-3)
7.063'M11(-4) + 2.118"M11(-5) + 4.1B5'M11(-6) + 7.6433°M11(-7) + 12.237'INFL1(-1) - 13.278°INFL1(-2} + 6.5308*INFL1(-3} - 1.887*INFL1(-4) + 3.259*INFL1(-5} + 9.58*INFL1(-6)
- 20.930°INFL1(-7) + 4.1798°PIBR1(-1) + 13.436°PIBR1(-2) - 10.074'PIBR1(-3) + 9.556*PIBR1(~4) - 3.5909*PIBR1(-5) - 27.729'PIBR1(-6) - 13.894°PIBR1{-7) + 4.184

M11 = 3.376'GGOB1(-1) - 0.832°GGOB1(-2) + 1.974'GGOB1(-3) - 1.594'GGOB1{4) + 3.71"GGOB1(-5) - 4.054°GGOB1{-6) + 2.032*GGOB1(-7) + 10.036°M11(-1) - 6.593*'M11(-2) - 2.482*M11(-3)
+3.811°M11(-4) - 0.747°M11(-5) - 1.125"M11(-6) - 4.026"M11(-7) - 4.892"INFL1(-1) + 5.463*INFL1(-2) - 2.420°*INFL1(-3) + 0.003"INFL1(-4} - 0.038*INFL1(-5}
- 6.988°INFL1{-6) + 9.975°INFL1(-7) - 1.378°PIBR1{-1) - 6.789°PIBR1(-2) + 5.218°PIBR1(-3) - 5.322°PIBR 1(-4) + 0.404*PIBR1(-5) + 11.306*PIBR1(-6) + 5.672'FIBR1(-7) - 1.435

INFL1 = 1.102°GGOB1(-1} - 0.037°GGOB1{-2) + 0.6119°GGOB1(-3) - 0.387"GGOB1(-4) + 1.1561*GGOB (-5} - 1.0134°GGOB1(-6) + 0.468*GGOB1(-7) + 1.325'M11(-1) - 0.416*M11(-2}
- 3.077°M11(-3) + 2.348°M11({-4} - 0.858'M11(-5) + 0.086°M11(-B) - 1.963"M11(-7) + 1.2585*INFL1(-1) - 1.274"INFL1(-2) + 1.919"INFL1(-3) - 2.876"INFL1(-4) + 2 614" INFL1(-5) - 4.314"INFL1(
4.215°INFL1(-7) + 0.158'PIBR1(-1) - 1.394°PIBR1{-2) + 1.599°PIBR1(-3) - 1.223‘PIBR1(-4) + 0.396°PIBR1(-5) + 2 351*PIBR1(-8) + 1.661°PIBR1{-7) - 0.015

PIBR1 = 4.054*GGOB1(-1) - 1.418°GGOB1(-2) + 2.286°GGOB1(-3) - 2.171°GGOB1(-4) + 4.124°GGOB1(-5) - 5.234°'GGOB1(-6) + 2.759°GGOB1(-7) + 14.921*M11(-1)
- 9.636"°M11(-2) - 0.117*M11(-3) + 3.369°M11(-4) - 0.208'M11(-5) - 1.63°M11(-6) - 4.025°M11{-7) - B.8I'INFL({-1) + 10.154°INFL1(-2) - 5.641* INFL1(-3) + 2.992*INFL1(-4) -
3,127*INFL1(-5) - 5.42°INFL1(-6) + 10.86*INFL{-7) - 3.51°PIBR1{-1) - 9.602'PIBR1(-2) + 5.906*PIBR1(-3) - 6.357*PIBR1(~4) + 2.047*PIBR1(-5) + 17.006°PIBR1(-8) + 8.01*PIBR1(-7} - 3.098

Matriz Var-Cov de Residuos
0.0098  -0.0082 -0.0083 -0.0042
-0.0082 0.0068 00068  0.0035
-0.0083 0.0069 0.0070  0.0036
-0.0042 0.0035 0.0036  0.0018
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ANEXO 4.1. Continuacién
Estimacion del modelo de vector autorregresivo para analisis de varianzas

PERIODO 1992:1-2002:3

GGOB2 = 0.042°GGOB2(-1) - 0.199"GGOB2(-2} - 0.079°GGOB2(-3) - 0.778°GGOB2(-4) + 0.035°GGOB2(-5) + 0.089°GGOB2(-6) + 0.117*GGOB2(-7) + 2.706°M12(-1) - 1.286"M12(-2) -
1.665°"M12(-3} + 1.918*M12(-4} - 0.439°'M12(-5) + 0.706"M12(-6) - 0.994°M12(-7) - 2.54'INFL2(-1) - 1.046*INFL2(-2) - 0.412°INFL2(-3} + 0.206*INFL2(-4) - 0.4338°INFL2(-5) - 0.076°INFL.2(-6)
- 3.3001*INFL2(-7) - 0.654°PIBR2(-1) - 1.1287"PIBR2(-2) + 0.68'PIBR2(-3) + 1.189*PIBR2(-4) + 0.055*PIBR2(-5) - 0.137*PIBR2(-6) - 0.407°PIBR2(-7) + 0.784

M12 = - 0.284°GGOB2(-1) - 0.329°GGOB2(-2) - 0.187°GGOB2(-3) - 0.541‘GGOB2(-4) - 0.36"GGOB2(-5) - 0.251°"GGOB2(-6) + 0.545°GGOB2(-7) + 2.24'M12(-1)
- 2.201°M12(-2) + 2.232°"M12(-3) - 2.558°M12(-4) + 1.646"M12(-5} + 1.73*M12(-6) - 2.099°M12(-7) - 3.544°INFL2(-1) - 1,902°INFL2(-2) + 2.718°INFL2(-3) - 2.86T*INFL2(-4) + 2.566"INFL2(-5)
- 1.723"INFL2(-6) - 1.76"INFL2(-7) - 1.201°PIBR2(-1) + 0.28'PIBR2(-2} - 0.13¢*PIBR2(-3) - 0.691*PIBR2(-4) + 1.718°PIBR2(-5) - 1.678'PIBR2(-6) - 0.045°PIBR2(-7) + 0.846

INFL2 = - 0.02°GGCB2(-1) - 0.047°GGOB2(-2) - 0.085*GGOB2(-3) - 0.043*GGOB2(-4) + 0.032'GGOB2(-5) + 0.123*GGOB2(-6) + 0.044°GGOB2(-7) - 0.083*M12(-1) - 0.075*'M12(-2) +
0.037°M12(-3) + 0.23°‘M12(-4) + 0.076°M12(-5) - 0.094°M12(-6) - 0.217*M12(-7) - 0.068°INFL2(-1) + 0.17°INFL2(-2) + 0.449°INFL2(-3) - 0.1405'INFL2(-4) - 0.244°INFL2(-5) -
0.296°INFL2(-6) + 0.1689°INFL2(-7) + 0.0298°PIBR2(-1) + 0.0015°PIBR2(-2) - 0.004'PiBR2(-3) - 0.027*PIBR2(-4) - 0.223'PIBR2(-5) - 0.114'PIBR2(-6) - 0.087°PIBR2(-7) + 0.122

PIBRZ = - 0.53"GGOB2(-1) - 0.303°GGOB2{-2) - 0.2659*GGOB2(-3) - 0.617"GGOB2(-4) - 0.734*GGOB2(-5) - 0.272* GGOB2(-6) + 0.604°GGOB2(-7) + 1.092°M12(-1) -
1.033°M12(-2) + 1.573°M12(-3) - 3.152°M12(-4) + 3.233*M12(-5) + 0.9206°M12(-6) - 2.074*M12(-7) - 4.721°INFL2{-1) - 1.262"INFL2(-2) + 0.1287*INFL2(-3) - 1.905"INFL2(-4) +
3.56°INFL2(-5) - 3.355*INFL2(-6) - 2.67°"INFL2(-7} - 1.302'PIBR2{-1) + 0.638*PIBR2(-2) - 0.535‘PIBR2(-3) + 0.031'PIBR2(-4) + 1.503'PIBR2{-5} - 2.207*PIBR2(-6) + 0.353'PIBR2(-7) + 1.223

Matriz Var-Cov de Residuos
0.0105 -0.0003 -0.0008 -0.0009
-0.0003 0.0004 -0.0001 0.0006
-0.0008 -0.0001 00001  -0.0002
-0.0009 00006  -0.0002 0.0012
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HISTORIAL DE LOS JURADOS

CONCURSO ANUAL DE ECONOMIA
BIBLIOTECA “JUAN PABLO DUARTE”

ANO 1986 - 1987

Lic. Fernando Pellerano
Lic. Dennis R. Simé

Dr. José Luis Aleman

Lic. Ramén Pérez Minaya
Lic. Héctor Valdez Albizu
Dr. Manuel José Cabral

ANO 1988

Lic. Julio G. Ortega Tous

Lic. Maritza Amalia Guerrero

Lic. Dennis R. Simé

Lic. Luis Aquiles Garcia Recio
Lic. José Manuel Lépez Valdez

ANO 1989

Dr. Virgilio Diaz Grullén
Lic. Gladys Santana

Dr. José Luis Aleman

Dr. Andrés Dauhajre, hijo
Dr. Jorge Munguia

Lic. Milady Santana



19¢

ANO 1990

Dr. Virgilio Diaz Grullén

Lic. Dulce Biez Guerrero

Dra. Jacqueline Boin de Serrulle
Lic. Miguel Ceara Hatton

Dr. Gustavo S. Volmar Alvarez
Dr. Jorge Munguia

ANO 1991

Lic. Héctor Valdez Albizu
Lic. Juan M. Prida Busto
Lic. Miguel Sang Ben

Lic. Héctor Guiliani Cury
Sr. Miguel Guerrero

Dr. Jorge Munguia

ANO 1992

Dr. Roberto Lamarche

Lic. Juan M. Prida Busto

Lic. Carlos Despradel

Ing. José Israel Cuello

Dr. Frederick Emén-Zadé Gerardino
Lic. Beatriz Yermenos
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ANO 1993

Dr. Roberto Lamarche

Lic. Juan M. Prida Busto

Dr. Edilberto Cabral Ramirez
Dr. José Luis Aleman

Lic. Nelson Pefia

Dra. América Bastidas

ANO 1994

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Lic. Mirtha Medrano Guerrero
Lic. Bernardo Vega

Lic. Julio Llibre

Lic. Héctor Guiliani Cury

Dr. José Luis Aleman

Dr. Roberto Saladin

ANO 1995

Dr. José Luis Aleman

Dr. Roberto Saladin

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Lic. Andrés Dauhajre, hijo

Lic. Hugo Guiliani Cury

Lic. Bernardo Vega

Lic. José Alfredo Guerrero
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ANO 1996

Lic. Mirtha Medrano Guerrero
Lic. José Alfredo Guerrero

Lic. Gladys Santana

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Lic. Hugo Guiliani Cury

Dr. José Luis Aleman

Dr. Andrés Dauhajre, hijo

ANO 1997

Lic. Mirtha Medrano Guerrero
Lic. José Alfredo Guerrero

Lic. Gladys Santana

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Lic. Hugo Guiliani Cury

Dr. José Luis Alemén

Dr. Andrés Dauhajre, hijo

ANO 1998

Lic. Mirtha Medrano de Rojas
Lic. José Alfredo Guerrero

Lic. Gladys Santana

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Lic. Hugo Guliani Cury

Dr. José Luis Aleman

Dr. Dandrés Dauhajre, hijo
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ANO 1999

Lic. José Alfredo Guerrero

Dr. Francisco Pérez Luna

Lic. Gladys Santana

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Lic. Hugo Guliani Cury

Dr. José Luis Aleman, S. J.

Dr. Andrés Dauhajre, hijo

ANO 2000

Dr. José Luis Aleman, S. J.

Lic. Hugo Guiliani Cury

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Andrés Dauhajre, hijo

Lic. José Alfredo Guerrero

Dr. Francisco Pérez Luna

Lic. Gladys Santana

ANO 2001

Dr. José Luis Alemdn, S. J.

Lic. Hugo Guiliani Cury

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Andrés Dauhajre, hijo

Lic. Fernando Pellerano Morilla
Lic. Roberto Liz Castellanos
Lic. Bernardo Vega
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ANO 2002

Dr. José Luis Aleman, S. J.

Dr. Porfirio Garcia

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Andrés Dauhajre, hijo

Lic. Fernando Pellerano Morilla
Lic. Roberto Liz Castellanos

Dr. Pedro Silverio

ANO 2003

Dr. José Luis Aleman, S. J.

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Julio Andtjar

Dr. Miguel Ceara Hatton

Dr. Porfirio Garcia

Lic. Peter A. Prazmowski

ANO 2004

Dr. José Luis Aleman, S. J.

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Julio Anddjar

Dr. Miguel Ceara Hatton

Dr. Porfirio Garcia

Lic. Peter A. Prazmowski

Dra. Amelia Santos
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COLECCI(')N,DEL BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA DOMINICANA

SERIE ARTE Y LITERATURA

Arte taino (3ra. reimpresion).
Onorio Montds, Pedro José Borrell y Frank Moya Pons

Los tesoros artisticos del Banco Central: (Catdlogo) (Agotada).
Departamento Cultural
Banco Central de la Republica Dominicana.

La aventura interior (Agotada).
José Alcantara Almanzar

Las metamorfosis de Makandal (1ra. Ed., 1998, 2da. Ed. 1999).
Manuel Rueda

Cuaderno de la infancia (Agotada).
Maximo Avilés Blonda

Imdgenes del dominicano.
Manuel Rueda

En la luz de la noche.
Juan Manuel Prida Busto

Arquimedes y el Jefe y otros cuentos de la Era (Agotada).
Armando Almdnzar R.

Xavier Amiama, pintor de la noche de Haiti.
Octavio Amiama Castro
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La noche de Jonsok.
Didgenes Valdez

Luz encarcelada.
Luis Manuel Piantini Munnigh

Testimonios de un director de orquesta.
Julio de Windzt.

Narraciones de vuelta al mundo.
Jacinto Gimbernard

Por los lugares del recuerdo.
Dulce Macarrulla

En torno a la musica: guia para la apreciacién musical.
Aida Bonnelly de Diaz

Ensayos sobre miisica.
Rafael Villanueva

El amor todos los dias.
Ida Hernandez Caamario

Huellas del errante.
Fidel Munnigh

Diccionario de refranes.
Margarita Vallejo de Paredes y Alexandra Paredes de Fernidndez

Crénicas elementales.
R. A. Font Bernard

La hiedra interior.
Luis Toirac
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Calamo currente: ensayos sobre cultura, literatura y arte.
Leodn David

Sombreros para un viajero : antologia de ensayos sobre cultura y
literatura.
Miguel Reyes Sanchez

La palabra en su asiento : andlisis poético.
José Enrique Garcia

Pedro Henriquez Urefia : antologia minima.
Prélogo, seleccién y apéndices de José Alcantara Almanzar

Otras miradas : obras de arte del Banco
Central de la Republica Dominicana.
Marianne de Tolentino

Agendua de fin de siglo.
José del Castillo

Realidad y leyenda: cuentos, poemas
y otros escritos.

Fredy Miller Otero

Jeannette Miller (Editora)

Mi primer museo.
Marianne de Tolentino

SERIE BIBLIOGRAFIA
Bibliografia econdmica dominicana 1947-1987.

Departamento Cultural
Banco Central de la Reptiblica Dominicana
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Bibliografia economica dominicana 1978-1982.
Departamento Cultural
Banco Central de la Repiblica Dominicana

Bibliografia econémica dominicana 1983-1986.
Departamento Cultural
Banco Central de la Reptblica Dominicana

Bibliografia econdmica dominicana 1988-1996.
Departamento Cultural
Banco Central de la Reptblica Dominicana

Bibliografia econémica dominicana 1997-1998.
Departamento Cultural
Banco Central de la Repuiblica Dominicana

Bibliografia economica dominicana 1999-2000.
Departamento Cultural
Banco Central de la Repiiblica Dominicana

Bibliografia econdmica dominicana 2001-2002.
Departamento Cultural
Banco Central de la Republica Dominicana

SERIE CIENCIAS SOCIALES
La independencia nacional: su proceso.

Departamento Cultural
Banco Central de la Reputblica Dominicana

Presencia de la cultura precolombina en el arte caribefio contempordneo.

Mildred Canahuate (Editora)

Una interpretacion de la politica monetaria y bancaria dominicana

1984-1999.
José Luis Aleman
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Cultura y patologia.
Mariano Lebrén Savifién

Culturas aborigenes del Caribe.
Federacién Internacional de Sociedades Cientificas (Editores)

Antropologia portdtil.
Marcio Veloz Maggiolo

Los trabajadores del capitalismo exportador: mercado de trabajo,
economia exportadora y sustitucion de importaciones en la Repiiblica
Dominicana, 1950-1980.

Wilfredo Lozano

La Misericordia y sus contornos 1844-1916.
Francisco Veloz Molina

Rebeldes y marginados : ensayos histéricos.
Carlos Esteban Deive

12 ensayos de futuro sobre economia y sociedad.
Arlette Pichardo Muiiiz

Cultura indigena y educacion natural.
Lilliana Garcia de Brens

Ensayos sobre macroeconomia en la Repuiblica Dominicana y paises
en via de desarrollo.

Peter A. Prazmowski, José R. Sinchez-Fung, Amelia U.
Santos Paulino (Editores)

Essays on Macroeconomics in the Dominican Republic and

Developing Countries.
Peter A. Prazmowski, José R. Sanchez-Fung, Amelia U.
Santos Paulino (Editores)
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SERIE CUENTOS VIRGILIO DIAZ GRULLON

Vendimia Primera: Concurso de Cuentos Virgilio Diaz Grullén 2001.
Departamento Cultural
Banco Central de la Reptiblica Dominicana

Vendimia Segunda: Concurso de Cuentos Virgilio Diaz Grullén 2002.

Departamento Cultural
Banco Central de 1a Republica Dominicana

SERIE FILATELIA Y NUMISMATICA

Catdlogo del Museo Numismdtico.
Departamento Cultural
Banco Central de la Republica Dominicana

Emisiones postales dominicanas 1865-1965.
Danilo A. Mueses

El correo en Santo Domingo : historia documentada
(Reimpresion).
Oscar E. Ravelo A.

La moneda provincial de la Isla Espafiola
(Reimpresidn).
Fray Cipriano de Utrera

Introduccién a la numismatica.
Avelino Alvarez Rey

Catdlogo de la Sala Filatélica.
Departamento Cultural
Banco Central de la Repiiblica Dominicana
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Billetes dominicanos 1947-2002.
Departamento Cultural
Banco Central de la Repdblica Dominicana

Catdlogo del Museo Numismdtico.
Departamento Cultural
Banco Central de la Republica Dominicana

SERIE FOLLETOS

Historia de la moneda: origen y evolucién.
Juan Manuel Prida Busto

SERIE NUEVA LITERATURA ECONOMICA

Nueva literatura econémica dominicana: premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 1996.

Departamento Cuitural

Banco Central de la Reptblica Dominicana

Nueva literatura econdmica dominicana: premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 1998.

Departamento Cultural

Banco Central de la Reptblica Dominicana

Nueva literatura econémica dominicana: premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 1999.

Departamento Cultural

Banco Central de la Reptiblica Dominicana

Nueva literatura econdmica dominicana: premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2000.

Departamento Cultural

Banco Central de la Repiblica Dominicana
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Nueva literatura econdmica dominicana: premios del
Concurso Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2001.
Departamento Cultural

Banco Central de la Reptiblica Dominicana

Nueva literatura econémica dominicana: premios del
Concurso Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2002.
Departamento Cultural

Banco Central de la Republica Dominicana

Nueva literatura econémica dominicana: premios del
Concurso Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2003,
Departamento Cultural

Banco Central de la Reptblica Dominicana

SERIE OBRAS PREMIADAS

Obras premiadas. Primer Concurso de Arte y Literatura Bancentral
1995.

Departamento Cultural

Banco Central de [a Repiblica Dominicana

Obras premiadas. Segundo Concurso de Arte y Literatura Bancentral
1996.

Departamento Cultural

Banco Central de la Republica Dominicana

Obras premiadas. Tercer Concurso de Arte y Literatura Bancentral
1997.

Departamento Cultural

Banco Central de la Republica Dominicana

Obras premiadas. Cuarto Concurso de Arte y Literatura Bancentral
1998.

Departamento Cultural

Banco Central de la Republica Dominicana
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Obras premiadas. Quinto Concurso de Arte y Literatura Bancentral
1999.

Departamento Cultural

Banco Central de la Reptblica Dominicana

Obras premiadas. Sexto Concurso de Arte y Literatura Bancentral
2000.

Departamento Cultural

Banco Central de la Reptblica Dominicana

Obras premiadas. Séptimo Concurso de Arte y Literatura Bancentral
2001.

Departamento Cultural

Banco Central de la Reptiblica Dominicana

Obras premiadas. Octavo Concurso de Arte y Literatura Bancentral
2002.

Departamento Cultural

Banco Central de la Reptiblica Dominicana



Esta primera edicién de quiniento cincuenta (550) ejemplares
de Nueva literatura econémica dominicana. Premios del concurso
Biblioteca "Juan Pablo Duarte” 2004. Se terminé de imprimir en la
Subdireccién de Impresos y Publicaciones del Departamento
Administrativo del Banco Central de la Reptiblica Dominicana,
en el mes de octubre del 2005.



