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Presentacién’

Esta noche, como parte de las actividades del septuagésimo sex-
to aniversario de la creacién del Banco Central de la Republica
Dominicana, tengo a bien darles la bienvenida a esta solemne
ceremonia de entrega de Premios del Concurso Anual de Eco-
nomia Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2023, que es, no solo el
cierre de un certamen muy esperado por jévenes economistas
dominicanos de diversa formacién y talentos, sino una arrai-
gada tradicién institucional que enaltece el cultivo de las cien-
cias econdmicas a través de la investigacién y el estudio de los
asuntos medulares del pais. Es por eso que, gracias al sostenido
apoyo del Banco Central, se mantiene firme el propésito de
seguir contribuyendo, con cinco importantes preseas y gratifi-
caciones, a la trascendencia del pensamiento econémico y sus
aplicaciones practicas, como se hace notorio en la serie de obras
consagradas a los temas econdmicos desde 1986, que ano tras
afo se van enriqueciendo con nuevos aportes.

Precisamente esta noche, apreciados funcionarios y amigos,
se ponen en circulacién dos libros. El primero, titulado Nueva
literatura econdémica dominicana. Premios de la Biblioteca «Juan
Pablo Duarte», correspondiente a la version del afio 2022, que

*  Palabras del licenciado Héctor Valdez Albizu, gobernador del Banco Central de la
Republica Dominicana, en el acto de entrega de premios del Concurso Anual de
Economia Biblioteca «Juan Pablo Duarte», el martes 14 de noviembre de 2023.
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agrupa los trabajos ganadores en el certamen anterior. Con este li-
bro, suman 27 los volimenes de esta serie publicados desde 1996.

Permitanme, pues, compartir con ustedes los nombres y
titulos de los trabajos galardonados en 2022:

* Primer premio: Ledys Claribel Féliz Peralta, Camila Her-
ndndez Villaman y Antonio Maria Giraldi, por el traba-
jo «Salario minimo y transiciones en el mercado laboral:
evidencia para la Reptblica Dominicana».

* Segundo premio: Manuel Alberto Pérez Pérez, por
«;Deberia la politica monetaria perseguir la estabilidad
financiera como objetivo adicional? Evidencia para la Re-
publica Dominicana desde un enfoque estructural con
mecanismo de acelerador financiero».

* Tercer premio: Georsh Maicol Paulino Victoriano y José
Vidal Cruz, por «Dindmica de la liquidez del mercado
cambiario de la Reptblica Dominicana: un andlisis de
cambio de régimen bajo cadenas de Markov».

* Cuarto premio: Georges E. Bournigal Ruiz y Marcos J.
Garcia Pérez, por «Prediccién del default en cadenas de
crédito: un enfoque de Machine Learning (ML).»

* Quinto premio: Altagracia Yasiri Alcdntara Rosario y Ana
Maria Ferndndez Gonzdlez, por «Alineacién de la oferta
formativa de la educacién superior y la demanda del mer-
cado laboral en la Republica Dominicana: una aproxima-
cién desde las medias del desajuste educativo y familias
profesionales».

El segundo libro que ponemos en circulacién esta noche, es-
timados amigos, es la vigésimo séptima edicién de la Bibliografia
econdmica dominicana 2021-2022, un lujo para los interesados
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en el quehacer econdémico nacional. En este volumen aparecen,
ademds, registros publicados en el dltimo semestre del ano
2020, los cuales no fue posible reunir en la pasada edicién.
Esta bibliografia econémica que ponemos en manos de ustedes
estd plasmada en 3,458 registros de libros, folletos, tesis, arti-
culos de revistas, peridédicos y documentos electrénicos, orde-
nados alfabéticamente en 476 materias. Dichos registros hacen
referencia a los textos producidos por 840 autores, disponibles
a texto completo en 21 instituciones depositarias.

Por otro lado, deseo resaltar que la minuciosa labor de eva-
luacién de los trabajos presentados al concurso cada ano estd
en manos de un jurado compuesto por ilustres economistas de
distintas generaciones, que actiian de manera responsable y con
objetividad para escoger los mejores ensayos, manteniendo la
calidad de la seleccién, por lo que deseamos agradecerles su
desinteresada y loable tarea.

Son ellos:

* Lic. Opinio Alvarez Betancourt, exvicegobernador del
Banco Central y consultor privado, un profesional de
larga experiencia financiera y académica en nuestro pais.

* Dr. Porfirio Garcia, exrector magnifico de la Universidad
Auténoma de Santo Domingo (UASD), uno de los pila-

res del jurado de nuestro concurso de economia.

* Lic. José Luis De Ramén, consultor independiente,
quien se mantiene muy activo en actividades académicas
y de su profesion.

* Dr. Ramén Gonzilez, subgerente de Cuentas Nacionales
y Estadisticas Econdmicas del Banco Central, quien, pese
a su juventud, forma parte de este jurado desde hace afios.
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* Dr. Rolando Guzmdn, exrector del Instituto Tecnolégico
de Santo Domingo (INTEC), investigador y consultor
internacional, quien este afo dird las palabras en nombre
de los miembros del jurado.

* Dra. Indhira Santos, funcionaria del Banco Mundial, cuyo
aporte como jurado ha redundado en beneficio de las mejo-
res contribuciones al estudio de la economia dominicana.

* Dr. Harold Visquez Ruiz, consultor econémico del De-
partamento Internacional del Banco Central, académico
y joven jurado de nuestro certamen.

* Dr. Hudscar Jiménez, consultor econémico del Departa-
mento Internacional del Banco Central, otro de los jove-
nes valores de nuestro jurado.

* Dr. Osvaldo Yasser Lagares Féliz, consultor econémico
del Departamento de Regulacién y Estabilidad Financie-
ra del Banco Central, quien el afio pasado hizo un anili-
sis del concurso que merecié el reconocimiento de todos.

Ya para terminar, queridos amigos, deseo hacer una vez
mds un sincero reconocimiento al Comité de Biblioteca que
preside la sefiora vicegobernadora, licenciada Clarissa de la Ro-
cha de Torres, por su encomiable coordinacién del Concurso
de Economia del Banco Central. Asimismo, al Departamento
Cultural, a través de la Biblioteca «Juan Pablo Duarte», por
su empeno en que el certamen alcance sus propésitos con la
transparencia y altura esperadas, asi como por la organizacién
de este acto. Finalmente, gracias a todos los presentes, funcio-
narios e invitados, por compartir con nosotros esta fiesta del
conocimiento y la investigacion.

Muchas gracias.



Introduccién’

Tal vez como un reflejo de mi larga vinculacién con este pre-
mio, me corresponde por tercera vez el honor de dirigirme a
ustedes en representacién de los miembros del jurado. Es razo-
nable pensar que, por la experiencia acumulada, mi grado de
emocién o mi nivel de aprehensién deberian ser menores, pero
la verdad es que no lo son. Por el contrario, enfrento este mo-
mento con la confusa mezcla de sentimientos con que lo hice
la primera vez, y con un sentido de responsabilidad tan alto
que a m7 mismo me resulta dificil diferenciarlo del miedo. Mis
primeras palabras son para agradecer al Banco Central por una
iniciativa de la que todo economista dominicano puede y debe
sentirse orgulloso. Expreso también mis felicitaciones a los ta-
lentos que en esta noche nos regalan trabajos que esperamos se
conviertan pronto en puntos de referencia para el estudio de
nuestra economia.

La relevancia de este premio viene dada justamente por su
aporte al acervo de conocimientos sobre problemas complejos
de la realidad dominicana y, en consecuencia, quisiera dedicar
esta intervencién a una resena deliberadamente breve sobre las
lecciones que el premio de la Biblioteca Juan Pablo Duarte ha
generado a lo largo de su existencia. Para esos fines, me im-
puse la gustosa tarea de releer los trabajos que han recibido el

*  Palabras de Rolando Guzmadn en el acto de premiacion a los ganadores del Con-

curso Anual de Economia Biblioteca «Juan Pablo Duarte», celebrado en el Ban-
co Central de la Reptblica Dominicana, el martes 14 de noviembre de 2023.
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primer premio en cada una de las premiaciones desde 2015 en
adelante, y procuraré compartir con ustedes una muestra de
lecciones relevantes que, en ausencia de este premio, tal vez no
habriamos aprendido.

Debo admitir que todo lo que sigue revela un alto grado de
subjetividad del que me declaro culpable sin necesidad de ir a
juicio, y advierto también que la muestra es puramente ilustra-
tiva, sin pretensiones de ser exhaustiva o de hacer real justicia a
la riqueza temdtica y metodoldgica de las investigaciones a las
que habré de referirme. Dado que muchos de los trabajos ga-
lardonados en las distintas versiones del premio se adscriben al
campo de la politica monetaria, comenzaré fijando la atencién
en un aporte en ese dmbito.

Me refiero al estudio titulado «Comunicados de politica
monetaria del Banco Central como instrumentos complemen-
tarios de politica: un andlisis semdntico para el caso domini-
cano,» donde el autor se propone realizar un andlisis sobre los
efectos de los comunicados de politica monetaria en las expec-
tativas de los agentes del mercado y, en adicidn, presenta una
estimacién sobre el grado de coherencia que existe entre los
comunicados y las acciones de politica de la autoridad mone-
taria. Este tdpico ha sido objeto de una larga literatura en otros
paises pero, hasta donde mi conocimiento alcanza, el trabajo
resefiado representa el primer aporte riguroso sobre la materia

en nuestro contexto.

Una de las preocupaciones del jurado a lo largo del tiem-
po ha sido motivar la amplitud de temas, por lo que compla-
ce encontrar que dos de los trabajos en mi breve y defectuosa
muestra abordan temas del mercado laboral. En uno de ellos,
se plantea el importante problema de explicar uno de los rasgos
mds curiosos y preocupantes de nuestra economia. Se trata de
un estudio titulado «Explicando la brecha entre el salario real y
la productividad laboral en la Republica Dominicana: Andlisis
macroeconémico y recomendaciones de politicas basadas en
micro simulaciones». En este caso, tras ofrecer una interesante
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caracterizacion del problema, los autores analizan tres posibles
politicas dirigidas a aminorar esa situacién. La primera politica
es aumentar la capacidad de negociacién de los trabajadores, la
segunda es aumentar sus niveles educaciones a nivel superior,
y la tercera es elevar los niveles de educacion técnico vocacio-
nal. La leccién mds importante es que cada una de las politi-
cas tiene un impacto apreciable, pero la tercera (es decir, los
programas de formacién técnico profesional) parecen tener
la incidencia mayor. Y, por otro parte, se encuentra que, atin
el conjunto de las tres politicas podria ser incapaz de cerrar
la brecha pro completo, lo que deja como tarea pendiente
encontrar la manera de resolver un tema con implicaciones
esenciales para la sostenibilidad de nuestra economia y para la
viabilidad de nuestra democracia.

El segundo estudio del dmbito laboral se refiere a los «De-
terminantes del desempleo en la Republica Dominicana Dind-
mica temporal y micro simulaciones», que combina resultados
intuitivos con hallazgos sorprendentes que constituyen nuevas
lecciones. Por un lado, sus resultados confirman una vincula-
cién entre la probabilidad de desempleo y rasgos particulares
de los individuos (como sexo, edad, ubicacién, escolaridad,
ingresos y otras), pero también documenta una importante
segmentacion del mercado laboral, lo que impide a una po-
blacién vulnerable aprovechar los movimientos expansivos
del mercado y la hace propensa al desempleo en coyunturas
recesivas. Las estimaciones indican que mujeres jévenes son
especialmente sensibles al ciclo econémico y que ese efecto se
mantiene a lo largo de la vida, aunque se reduce con la edad.
Se muestra también que una mayor educacion puede aumen-
tar la propensién al desempleo en la medida en que incide
sobre las expectativas salariales.

Por ultimo, haré una breve referencia al estudio «Impacto
de largo plazo de un programa de transferencias condicionadas:
el caso de la Republica Dominicana,» que analiza los efectos
de largo plazo de este tipo de programas. Recordemos que, en
la actualidad, entre 1 y 2 millones de hogares son objeto de
esta forma de intervencién, a través de programas se consume
(aunque preferirfa decir, se invierte) una cantidad apreciable
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de recursos publicos. Los resultados que se obtienen median-
te estimadores no experimentales indican que estas transfe-
rencias han tenido un impacto significativo en un conjunto
de variables relevantes entre los estudiantes beneficiarios y el
grupo de control.

Cierro aqui mi resefia con la esperanza de haber transmi-
tido la idea esencial, que se resume a decir que este premio ha
sido, es y espero que siga siendo, una fuente de aprendizaje
sobre temas vitales. En esta sala se han dado a conocer decenas
y quizds centenares de trabajo que han impulsado la carrera de
profesionales talentosos que no habrian sido conocidos en au-
sencia de la premiacién. Como miembro del jurado, concluyo
cada edicién con la agradable sensacién del deber cumplido y
con razones de sobra para sentirme orgulloso de mi modesta

contribucidn a esta noble experiencia social.

Muchas gracias.
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Resumen

La globalizacién del comercio y los flujos financieros trans-
fronterizos han experimentado un notable incremento en las
tltimas décadas. Esta tendencia ha intensificado el interés de
los formuladores de politicas en entender cémo las dindmicas
internacionales afectan la inflacién y la economia real. Este es-
tudio emplea un modelo de vectores autorregresivos globales
bayesianos, complementado con el uso de priors, para explorar
los mecanismos de transmisién de choques macroeconémicos
internacionales. Los resultados revelan una considerable inter-
relacién geogrifica en la propagacién de presiones inflaciona-
rias y la susceptibilidad de la Repuiblica Dominicana (RD) y
Centroamérica a choques externos. Un choque de precio del
petréleo de 100 puntos bdsicos (pbs) se estima que provocaria
un incremento inicial de aproximadamente el 1.1 % en la in-
flacién en la RD. Asimismo, un aumento de 100 pbs en el pre-
cio de los alimentos podria elevar la inflacién dominicana entre
un 1.7 %y un 4.2 % durante los primeros tres trimestres. Ade-
mids, un choque de igual magnitud, pero en la inflacién esta-
dounidense podria generar un incremento de hasta 1.5 % en la
inflacién dominicana en el primer trimestre, aunque este im-
pacto disminuiria significativamente con el tiempo. Estos tres
tipos de choques tendrian efectos comparables en las econo-
mias de Centroamérica. Por tltimo, se encuentra que los facto-
res domésticos explican la mayor parte de la varianza de la
inflacién en el corto plazo, pero se vuelven progresivamente do-
minada por factores de origen externo en horizontes mds am-

plios.

Palabras clave: inflacién, tasas de interés, vectores autorregre-
sivos globales bayesianos, choques externos, politica monetaria.

Clasificacion JEL: C11, C32, E31, F41, F42.
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1. Introduccién

El aumento del comercio internacional y de los flujos fi-
nancieros transfronterizos en las dltimas décadas implica que
los paises estdn mds expuestos que nunca a las perturbaciones
econdmicas de cardcter global. Entre estos eventos, se resaltan
el surgimiento de la pandemia por COVID-19 en 2020, suce-
dido de la guerra ruso-ucraniana en 2022 y luego por el colapso
de importantes instituciones financieras' en 2023. Por ello, las
herramientas macroeconémicas que consideran a los paises
como aislados del resto del mundo pueden, por lo tanto, perder
informacién importante para el pronéstico y el andlisis contra-
factual, hecho que puede generar sesgos significativos.

En este sentido, es de suma relevancia analizar las conse-
cuencias de la globalizacién sobre la naturaleza inflacionaria in-
terna y la consecuente implementacién de la politica
monetaria. La globalizacién se caracteriza por una mayor inter-
dependencia entre las economias, que se manifiesta a través de
un movimiento creciente y con menos restricciones de bienes,
servicios, capital y mano de obra a través de las fronteras inter-
nacionales. Salomén ez al. (2016) concluyen que la globaliza-
cién ha dificultado la capacidad de los bancos centrales para
controlar la inflacién a corto y mediano plazo. Incluso, los au-
tores indican que autoridades monetarias como las del Banco
Central Europeo (BCE) siguen siendo capaces de controlar la
inflacién, pero han tenido que tolerar desviaciones de su obje-
tivo de inflacién durante periodos més prolongados.

Esto se alinea con las conclusiones de Mohaddes y Pesaran
(2015), quienes también sefalan que, si bien las fuentes de es-
tos choques pueden ser variadas, sus repercusiones se reflejan

1 Los bancos que colapsaron fueron First Republic Bank, Silicon Valley Bank, Signature Bank en
Estados Unidos y Credit Suisse en Suiza.
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ripidamente en el desempefio macroeconémico de las naciones
afectadas. Estas implicaciones macroecondémicas pueden tener
un alcance global y generar un efecto de contagio a través de
canales de transmisién dificiles de identificar. Asi, considerando
que esta compleja red de interconexiones globales tiene la ca-
pacidad de influir significativamente en la estabilidad econé-
mica interna, una investigacién exhaustiva de estos vinculos y
los choques externos no es solo una btsqueda académica, sino
un requisito para los formuladores de politicas, economistas e
inversionistas por igual. En este sentido, enfocar de forma glo-
bal este fenémeno proporciona una perspectiva mds amplia, lo
que permitirfa predecir, analizar y reaccionar a estas oscilaciones
de manera competente (Chudik & Fidora, 2011).

En el caso particular de los precios, las autoridades moneta-
rias ponen especial énfasis en los impactos inflacionarios que sur-
gen de los choques externos. Incluso, diversas perspectivas
dentro de los trabajos académicos sugieren que un creciente nivel
de integracién de los mercados financieros ha conducido a una
interconexi6én financiera mundial mds profunda y auténtica
Kose ez al. (2003). Monfort ez al. (2003) destacaron que los pai-
ses del G-7 tienen una interdependencia econémica, con fluc-
tuaciones econémicas comunes entre ellos que son ficilmente
identificables. También encontraron que las variaciones en el
precio del petréleo tienen un impacto significativo en el creci-
miento de los intercambios comerciales.

Con esto a considerar, en este estudio se examina especiﬁ—
camente el fendmeno de los derrames inflacionarios internacio-
nales sobre la Repiblica Dominicana (RD), con el objetivo de
profundizar en varios puntos clave del discurso actual sobre po-
litica monetaria y globalizacién. Esto se realizard mediante la
aplicacién de un modelo de vectores autorregresivos globales
bayesianos (BGVAR, por sus siglas en inglés), introducido por
Boeck ez al. (2022). En este caso particular, el andlisis se
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concentra en tres aspectos. En primer lugar, se evalta la forta-
leza de los vinculos de la economia dominicana con el exterior,
verificando la relacién con el crecimiento de la actividad eco-
ndémica, la inflacidn, la tasa de interés interbancaria y la depre-
ciacién del tipo de cambio efectivo de los 21 paises con los que
la RD tiene una mayor interaccién comercial®. En segundo lu-
gar, se exploran los efectos de choques en el precio del petréleo
sobre la inflacién de la RD y Centroamérica. Tercero, el modelo
utilizado permite estimar endégenamente la proporcién de la va-
rianza de la inflacién que tiene su origen en componentes tanto
internos como externos. De esta manera, se capturan de forma
endbgena tres mecanismos de transmisién. El primer canal, lla-
mado efecto directo o de primera ronda, se refiere al incremento
de los precios de los productos energéticos. La segunda via serfa
el efecto indirecto, el cual implica la transferencia de mayores
costos de produccién relacionados con la energfa a los precios de
otros bienes y servicios, como, por ejemplo, el flete y el trans-
porte. Por dltimo, el tercer canal, conocido como efecto de se-
gunda vuelta, se refiere al traspaso de la inflacién de los
principales socios comerciales a la economia nacional, via las im-
portaciones.

El resto del documento se estructura de la siguiente ma-
nera. La seccién dos contiene la revision literaria, seguido del
modelo econométrico a utilizar en la seccién tres. Luego, se dis-
cuten los resultados y hallazgos mds importantes en la seccién
cuatro, finalmente, el documento concluye resumiendo los
puntos clave en la seccién cinco.

2 La Zona Euro (ZE) es tratada como una economia tinica, debido a su unién monetaria.
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2. Hipétesis principal y literatura relacionada

Los vinculos internacionales con la inflacién y la identifica-
cién de choques externos bajo dimensiones globales han sido el
foco de investigaciones recientes. Por ejemplo, en Neely & Ra-
pach (2008) se analizé los vinculos entre las tasas de inflacién
internacionales, considerando un modelo dindmico de factores
latentes para descomponer la inflacién de 65 paises en compo-
nentes mundiales, regionales e idiosincréticos. Los resultados
indican que el componente mundial representa 34 % de la va-
riabilidad de la inflacién en promedio entre los paises, aunque
la importancia de este factor global difiere sustancialmente en-
tre paises, especialmente si son desarrollados o no.

Por otro lado, Monacelli & Sala (2009) estiman la contri-
bucién de los factores comunes internacionales a las tasas de
inflacién de una seccién transversal de 948 productos del indice
de precios del consumidor (IPC) en cuatro paises de la Orga-
nizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
(OCDE). El estudio encuentra que un factor comtn interna-
cional explica entre 15 y 30 por ciento de la varianza de los
precios al consumidor, y existe una relacién positiva entre la
exposicion de la inflacién del consumidor a los choques inter-
nacionales y la apertura comercial a nivel sectorial.

Uno de los estudios mds citados en la literatura es el de
Lombardi & Galesi (2009). En este trabajo, los autores exami-
naron los efectos inflacionarios a corto plazo de los choques de
los precios del petréleo y los alimentos en un conjunto deter-
minado de paises, evaluando la importancia de los vinculos in-
flacionarios entre ellos al desentrafar las fuentes geogréficas de
presiones inflacionarias para cada regién. Esta investigacion
también sirve como base para el estudio de Fidora & Chudik
(2011), donde se incorpora restricciones de signos al modelo
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GVAR. Los hallazgos indican que los choques negativos en el
suministro de petréleo afectan a las economias emergentes mds
que a las maduras, y que las economias exportadoras de petré-
leo experimentan una disminucién en el crecimiento real, asi
como un cambio en los tipos de cambio reales, potencialmente
debido al reciclaje del aumento de los ingresos en los mercados
financieros estadounidenses.

Bianchi & Civelli (2013) analizan la relacién entre globali-
zacién e inflacién, encontrando que la holgura econémica glo-
bal afecta la dindmica de la inflacién en muchos paises. Por otro
lado, en Henzel & Wieland (2017) investigan los vinculos in-
ternacionales de la incertidumbre inflacionaria, identificando
un choque internacional comun relacionado con la incerti-
dumbre del precio del petréleo y las materias primas.

El tema ha sido abordado también desde el punto de vista
de los hacedores de politica. Por ejemplo, el BIS (2015) indicé
que muchas economias observan detenidamente condiciones
monetarias externas a la hora de establecer tasas de politica, con
el fin de restringir las fluctuaciones en los tipos de interés y los
tipos de cambio. La integracién mundial de los mercados fi-
nancieros fortalece estas dindmicas al utilizar factores comunes
para impulsar los flujos de capital y un precio comun de riesgo
para cambiar los precios de bonos y acciones.

Para el caso dominicano, existe la literatura que trata la in-
teraccion de la inflacién con ciertos componentes externos. Por
ejemplo, Guerrero & Urzda (2006) sugieren que los choques
petroleros afectaron negativamente la actividad econémica y
empujaron los precios al alza en Centroamérica y la Republica
Dominicana. Adicionalmente, los autores resaltan que las poli-
ticas monetarias correspondientes tendian a ser restrictivas
luego de los incrementos en el precio del petréleo.

De manera similar, Ramirez (2012) analiza los mecanismos
de transmisién de los cambios en los precios del petréleo a la
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inflacién interna. Los resultados de este estudio muestran que un
choque en el precio real del petréleo conduce a un incremento
de la inflacién subyacente. El autor encuentra también que la
politica monetaria reacciona al choque inflacionario de manera
contractiva. Por otro lado, Michel (2015) encuentra que la infla-
cién externa tiene un impacto importante en la inflacién domés-
tica, y que la presién inflacionaria es generada por los
desequilibrios en los mercados laboral, monetario y externo.

Respecto a la relacién entre tasas de interés, Checo et al.
(2015) sugieren que cambios en la politica monetaria estadou-
nidense afectan directamente a las economias centroamericana
y dominicana, principalmente a través de su impacto en el lado
real de la economia. Ademis, los autores encuentran que un
choque positivo a la tasa de fondos federales tiene un impacto
negativo en las principales variables reales de la RD.

A pesar de estos hallazgos, la literatura estudiando estos te-
mas para la RD se enfocan en los efectos directos, ya sea de los
cambios en las tasas de interés internacionales o los cambios en
el precio del petréleo. De esta manera, no existe documenta-
cién que considere de forma enddgena, es decir, en un mismo
modelo, los choques en el precio del precio del petréleo y los
alimentos sobre la inflacién doméstica. Asi, este estudio apor-
tard a la literatura econdmica dominicana un marco de andlisis
que permita estimar los efectos de estos choques. En esta linea,
la metodologia utilizada hace posible examinar la propagacién
macroeconémica global de las repercusiones, de las perturba-
ciones idiosincrdticas del precio del petréleo y de los alimentos,
reconociendo debidamente no sélo la susceptibilidad inme-
diata de las economias a tales perturbaciones sino también los
impactos colaterales, es decir, los posibles efectos de primera
vuelta, los efectos indirectos y los de segunda vuelta, ponderado
por la relacién comercial entre la RD y el mundo.
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3. Marco econométrico

3.1. Modelo GVAR general

Para abordar las interrogantes antes mencionadas, se utilizard
el modelo recién desarrollado de vectores autorregresivos globales
bayesiano, 0 BGVAR. Con esto, se pretende capturar las conexio-
nes entre la RD y 21 paises. Este marco particular es adecuado
para la investigacion, ya que ofrece la flexibilidad para definir mo-
delos individuales de pais, al tiempo que permite explorar posibles
interdependencias entre paises, Boeck ez al. (2022).

El modelo GVAR se basa en una serie de modelos de VAR
con componentes exdgenos que capturan colectivamente la in-
terdependencia entre factores macroeconémicos nacionales e
internacionales. Para vincular estos modelos, se incluyen varia-
bles especificas del extranjero que pertenecen a los patrones de
comercio internacional de cada pais, asi como explica Dées ez
al. (2005). Ademds, las variables globales que representan fac-
tores internacionales se incorporan a cada uno de los modelos
de pais.

El enfoque GVAR fue inicialmente introducido por Pesa-
ran et al. (2004) y, en esencia, consta de dos niveles que facilitan
la incorporacién de efectos derrame entre paises. La primera
capa implica la estimacién de distintos modelos multivariados
para cada nacién. Luego, en la segunda capa, los modelos indi-
viduales de paises se concatenan para generar un modelo global
que puede rastrear la propagacién espacial de un choque, asi
como su dindmica temporal. Para hacer esto posible, es vital
una medida exdgena de la interconexién entre las unidades.
Esta vision holistica puede ser empleada para analizar la trans-
mision y evolucién de un impacto exdgeno al sistema.
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La caracteristica distintiva del enfoque de modelado GVAR
radica en su procedimiento de estimacién. Especificamente,
cada modelo de pais se estima individualmente asumiendo una
exogeneidad débil tanto para las variables especificas del extran-
jero como para las globales. Este supuesto se alinea con la hi-
pétesis de la pequefa economia abierta para cada pais. Si el
supuesto de exogeneidad débil se valida empiricamente a través
de pruebas apropiadas, permite la estimacién individual de
cada modelo de pais, Lombardi & Galesi (2009). Otra ventaja
de esta metodologia es que se pueden utilizar las funciones de
impulso-respuesta generalizadas (GIRE, por sus siglas en inglés)
con el propésito de analizar los resultados.

Como se menciona anteriormente, la primera capa estd
compuesta por modelos VAR individuales especificos de cada
pais. En este caso particular, los modelos son ampliados por un
conjunto de variables globales y exégenas débiles (VARX*).
Asumiendo que la economia global consiste en N + 1 paises,
los VARX* se estiman para cada paisi = 0,..., N, como cap-
tura la ecuacién (1):

Xit = Qo + At + Px;pq + Ajoxj + Ay
Xit—1 T Viode + Virde—1 + Ui (1)

Donde, x;; es un vector k; X 1 de variables enddégenas
en el pais i en el momento t € 1,...,T, ®; denota la matriz
k; X k; de pardmetros asociados con las variables endgenas re-
zagadas Ay, representan las matrices de coeficientes de las k;
variables débilmente exdégenas, de dimensién k; X k;. Estas
matrices de coeficientes son absolutamente sumables, de modo
que Var(p;;) estd acotada y definida positivamente. Ademds,
Us ~ N(0O,%;) es el término de error estindar del vector, d; es
el vector de variables estrictamente exdgenas, las cuales estdn
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vinculadas al vector de variables exdgenas a través de las matri-
ces Vio ¥ Vi1 y t es un componente de tendencia determinista.
Para conservar el modelo lo mds simple posible, se utiliza un
rezago en los modelos VARX*?. Las variables extranjeras, x;;,
se construyen como un promedio ponderado de sus contrapar-
tes entre paises:

Xip = Xjzi WijXjt )

Donde w;; representa el peso correspondiente al par de pais
i y pais j. Como indican Eickmeier & Ng (2011), estas pon-
deraciones w;; reflejan los vinculos econémicos entre las eco-
nomias, que por lo general se aproximan utilizando datos sobre
el comercio bilateral estandarizado. El supuesto de que las va-
riables x;; son débilmente exdgenas a nivel individual refleja la
creencia de que la mayoria de los paises son pequefios en rela-
cién con la economia mundial. Los choques idiosincrdsicos p;;
estdn correlacionados entre economia segtin la estructura de la
ecuacién (3):

, _ ij fOTt =t
E('uityjt') _{ 0 fort#t ®)

Por lo tanto, dicha estructura permite la interdependencia
a través de tres canales: primero, la interrelacién contempori-
nea de variables domésticas, x;;, con las variables externas, xj;,
y sus valores rezagados; segundo, la dependencia de las variables
domésticas, X;;, de las variables globales, d, y sus valores reza-
gados; tercero, la dependencia contemporanea de los choques

3 Se utilizan como mdximo un (1) rezago debido a las limitaciones de datos (las observaciones dispo-
nibles son 84 trimestres), ya que utilizar mds rezagos implicarfa necesariamente una muestra mayor.
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en el pais i de los choques en j, considerando que Xj; =
E(uitht}yr) = Cov(uye, pye) para i # j.
Siguiendo a Pesaran ez al. (2004), los modelos VARX* se

pueden reescribir como la ecuacién (4):
Az = @i + ajt + BiZip 4 + Vod; + v1di—1 + i (4)

Donde A; = (Iyi —4i), Bi=(®i—4u) v 2z =
(xi¢x;t)". Luego, se puede definir a W; como una matriz de
dimensién (k; + k{) X k* que contiene las ponderaciones
que capturan las exposiciones bilaterales entre los paises bajo
investigacion, es decir, los pesos comerciales. La matriz W; per-
mite escribir el modelo de cada pais en términos del vector x; (el
llamado vector global) siendo un vector donde se concatenan to-
das las variables enddgenas de los paises, por lo que es la via fun-
damental a través del cual se relacionan las economias en el
modelo GVAR. Esto permite reescribir z;; como z;; = Wx,.

Sustituyendo la ecuacién (4) en la ecuacién (1), luego de
agregar los diferentes modelos VARX* se obtiene el modelo

GVAR, que viene dado por la ecuacién (5):
Gxe = ag + agt + Hxpq +yode +v1de—1 + e 5)

Donde G = (AgWy .. AyWy), H = (BoWy .. ByWy) v
Qo> A1, Yo Y Y1 contienen los vectores apilados correspondien-
tes que contienen los vectores de pardmetros de las especifica-
ciones especificas del pais. La matriz G tiene dimensiones k X k
y si no es singular (por ejemplo, de rango completo), es posible
invertirla. Al invertir la matriz G, se obtiene GVAR en su forma
reducida:

4 En este caso k = I k;.
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X = bO + blt + let—l + FOdt + Fldf—l + V¢ (6)

Donde F; = G™'Hy, by = G 'ay, by = G lay y vy =
G~ 'u;. Es importante destacar que el enfoque econométrico
descrito difiere de Pesaran ez al. (2004) en el sentido de que no
se imponen relaciones de cointegracién en los modelos especi-
ficos de los paises individuales. Asi, GVAR de la ecuacién (6)
se puede resolver de forma recursiva y se puede utilizar de ma-
nera convencional para realizar prondsticos o andlisis de im-
pulso-respuesta generalizados.

3.2. GVAR con enfoque bayesiano y eleccién del prior

Dado que el modelo GVAR presenta una gran cantidad de
pardmetros libres, se adopta un enfoque bayesiano para la esti-
macién y la inferencia. Tal como se describe en Huber ez /.
(2014), el andlisis de los modelos BGVAR requiere la obten-
cién de distribuciones previas o priors para todos los pardimetros
del modelo. Ademads, Boeck ez /. (2022) indican que los priors
capturan la nocién de que las variables no estacionarias siguen
un proceso de caminata aleatoria a priori.

Si bien existen varias metodologfas para la estimacién de
priors, para el caso especifico de este estudio, se utiliza los priors
via la seleccion de variables de buisqueda estocdstica (SSVS, por
sus siglas en inglés), por las ventajas que presenta, por mencio-
nar algunas, por ejemplo, Perrakis & Ntzoufras (2015) detalla
que la SSVS permite la seleccién automadtica de variables asig-
nando a cada variable predictora una probabilidad de inclusién
en el modelo. Esta flexibilidad permite que el modelo se adapte
a los datos y seleccione las variables més relevantes sin especifi-
car explicitamente un subconjunto fijo de predictores. Ademds,
Okun (2014) indica que la SSVS incluyen el manejo de datos
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faltantes y distribuciones de datos no gaussianas, y la incorpo-
racién de la incertidumbre en la prediccidn a través del prome-
dio del modelo. En general, el SSVS es un enfoque flexible y
eficiente para la seleccién de variables con diversas aplicaciones.

La SSVS utiliza una mezcla de normales en cada coeficiente
de los VARX*, como representa la ecuacién (7):

Pisl6y ~ (1= 8N (i 7815) +
8N (gi]-,rfij) ,6;j ~ Bernoulli(p) 7)

Aqui, §; ; representa una variable aleatoria binaria corres-

di | coefici j en el modelo de pafs i y T2;; o i
pondiente al coeficiente j en el modelo de pais i y 77;; > 7g;;
indica los pardmetros de escala prior. p representa el prior con
la probabilidad de inclusién. Si §; ; = 1, la varianza del prior
es 71 j ¥ se establece en un valor alto, lo que implica que el
prior introduce relativamente poca informacién. Por el contra-
rio, si 6; j = 0, la varianza del prior es 7§ ; j y serd muy cercana
a cero. Finalmente, se establece la probabilidad de inclusién
previap = 0.5. Esto implica que todas las covariables tienen la
misma probabilidad de entrar en el modelo a priori.”

Asi, el SSVS aplica efectivamente un grado individual de
contraccién a cada coeficiente a nivel de pais, como describe
Boeck ez al. (2022). Es decir, la heterogeneidad entre paises se
tiene en cuenta dentro del BGVAR al permitir modelos VARX*
potencialmente diferentes.

5 Ver apéndice A4 para la desagregacion de las probabilidades de inclusién posterior.
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4. Medicién de la relevancia de las variables ex-
ternas en las decisiones de politica monetaria

Tal como se describe anteriormente, las variables externas
juegan un papel importante en las decisiones de politica mone-
taria. Estas variables, que son elementos econémicos ajenos al
control de los bancos centrales, tienen el potencial de influir en
el funcionamiento del mecanismo de transmisién de la politica
monetaria y, por ende, alterar el entorno econémico. Factores
como los precios de las materias primas, la volatilidad de los
mercados financieros y la globalizacién comercial pueden im-
pactar la estructura y los procesos internos de los canales de
transmisién monetaria, afectando en tltima instancia las deci-
siones tomadas por los bancos centrales para lograr sus objeti-
vos de politica monetaria Dan (2013). De esta forma, como
indica Sungurtekin (2020), comprender y predecir los efectos
de estas variables externas es crucial para que los bancos centra-
les implementen efectivamente la politica monetaria.

En el caso especifico de esta investigacion, se realiza un ani-
lisis a los comunicados de decisiones de tasas de politica mone-
taria de los bancos centrales latinoamericanos, para medir la
ponderacién que los hacedores de politica otorgan a las varia-
bles de origen externo. En el ejercicio, se utilizan la informacién
detallada en el cuadro 1. Para los paises, exceptuando la RD, se
toman los comunicados de marzo, junio, septiembre y diciem-
bre de los anos 2012-2022, haciendo una muestra total de 560
comunicados de politica. En el caso particular de la RD, se to-
man todos los comunicados del Banco Central de la Republica
Dominicana (BCRD) desde enero de 2013 hasta abril de 2023,
para una muestra de 124 textos.
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Cuadro 1. Comunicados de politica monetaria®

Paises Cannd,ad de Periodo
comunicados

Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, Marzo, junio, septiembre y
Guatemala, Honduras, México, 560 diciembre, entre 2012 y
Nicaragua, Paraguay, Perti y 2022.
Uruguay
Repuiblica Dominicana 124 Izi(r;;;o de 2013 — abril de

Fuente: elaboracién propia

Grifico 1. Proporcién de palabras relacionadas al contexto
internacional en los comunicados de politica monetaria de los
bancos centrales latinoamericanos

Honduras 12.15
RD 11.86
Argentina 11.73
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Paraguay 10,78
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Colombia 10,03
Hicaragua 8.81
Uruguay .83
Mésxico 062
Costa Rica 862
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Fuente: elaboracién propia

El grifico 1 muestra la proporcion de palabras relacionadas’
al contexto internacional en los comunicados de politica mo-
netaria, y los resultados muestras que, en promedio, es de 10.62
%. para la RD, se puede observar que su proporcién es de
11.86 %, lo que significa que los comunicados de politica

6 Se excluyen Ecuador, El Salvador y Panamd por ser economias dolarizadas. En el caso de Venezuela,
esta economfa se excluye porque forma parte del BGVAR.
7 El diccionario utilizado para el cdlculo se encuentra en el Apéndice Al.
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monetaria del BCRD. Esta diferencia sugiere que el BCRD
otorga alta importancia y atencién al contexto internacional en
sus comunicados de politica monetaria en comparacién con
otros bancos centrales de la regién latinoamericana. Podria ha-
ber varias razones para esto, como la apertura econémica de la
RD en comparacién con otros paises, ademds del impacto de
los desarrollos internacionales en su politica monetaria o la ne-
cesidad de mantenerse actualizado sobre los eventos globales
que podrian afectar su economia.

En términos generales, la proporcién de palabras relaciona-
das al contexto internacional en los comunicados de politica
monetaria de los bancos centrales latinoamericanos oscilan en-
tre 9.62 %y 12.15 %. Es importante tener en cuenta que estos
valores solo reflejan la proporcién de palabras relacionadas al
contexto internacional en los comunicados de politica moneta-
ria y no proporcionan informacién sobre el contenido o el al-
cance de dichas palabras. Ademds, es posible que existan otros
factores que influyan en la eleccién de las palabras utilizadas en
estos comunicados, por lo que se debe interpretar esta informa-
cién con precaucion.

5. Estimaciones y resultados

5.1. Modelo especifico y datos utilizados

El BGVAR empleado en este estudio abarca un total de
21 paises®, como se indica en el cuadro 2, considerando un
horizonte temporal que consta desde marzo de 2002 hasta di-
ciembre de 2022, estructurado de manera trimestral y sin va-
lores faltantes.

8 Es importante resaltar que, si bien Haiti es un socio comercial importante de la RD, se excluye del
modelo por la baja disponibilidad de informacién.
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Cuadro 2. Economias utilizadas en el modelo BGVAR

Pais Abreviatura Pais Abreviatura Pais Abreviatura
Estados Unidos R L.

L. EU Chile CL Meéxico ME
de América
Zona Euro ZE Colombia CO Nicaragua NI
China CH Costa Rica CR Panamd PA
Canadd CA Ecuador EC Paraguay PA
Reino Unido RU El Salvador SA Perti PE
Argentina AR Guatemala GU Uruguay UR
Brasil BR Honduras HO Rep}lb'llca RD

Dominicana

Para el caso particular de este estudio, recordando la ecua-
cién (1), el vector de variables x;; especifico a cada pais incluye:
la inflacién general interanual (1), es decir, la variacién inter-
anual del IPC; el crecimiento interanual del producto interno
bruto (PIB) real (y;;); la tasa de interés interbancaria doméstica
(ii¢) y la depreciacién del tipo de cambio real efectivo respecto
al délar estadounidense (e;;). Mientras, el conjunto x;; con-
tiene las variables externas, que representan la influencia del
resto del mundo sobre una economia dada, siendo calculadas
como promedios ponderados de las correspondientes variables
de otros paises, con ponderaciones basadas en los flujos comer-
ciales bilaterales.

El vector d; contiene las variables globales, es decir, las va-
riables que son comunes en los modelos VARX* de cada pais. Se
consideran dos variables globales: el precio del petréleo WTT
(pp) y el precio de los alimentos'® (pg). Debe mencionarse que,
si bien estas variables son comunes, p, y p, afectan cada econo-
mia de manera especifica. Otra acotacién importante para tener
en cuenta es que, en el modelo global, Dp se considera enddégena
en los modelos de EU y ZE por su relevancia como productores
de petréleo, mientras que p, se considera enddgena para China,

9 El crudo West Texas Intermediate (WTT) es el relevante para la RD, por ello se toma como referencia.
10 Para este indicador se toma como referencia el indice de precios de los alimentos de la Organizacién
de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacién (FAO), por sus siglas en inglés.
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por su importancia a nivel global en el mercado de alimentos.
Asi, en los modelos VARX* de las demds economias se tratan
como débilmente exdgenas. Esta forma de modelar estas econo-
mias se elige para considerar su importancia relativa, ya que im-
poner el supuesto de una economia pequefia y abierta no
concuerda ficilmente con la evidencia empirica''.

Las ponderaciones comerciales utilizadas para construir las
variables externas especificas (las variables marcadas con aste-
risco) se proporcionan en la matriz de 21 x 21 proporcionada
en el apéndice A2. Estos pesos comerciales se determinan me-
diante el cdlculo de un agregado de comercio reciproco de ex-
portaciones e importaciones que abarca el marco temporal de
2016 a 2019, considerando que fueron anos de cierta estabili-
dad macroeconémica internacional. Adicionalmente, aunque
la metodologia GVAR se puede aplicar a variables estacionarias
ylo integradas, aqui seguimos, Pesaran e a/. (2004) y se asume
que las variables incluidas en los modelos especificos por pais
son integradas de primer orden'?.

Cuadro 3. Resumen del modelo BGVAR

Informacién del modelo:

Prior: Seleccion de variables de busqueda estocastica (SSVS)
Rezagos variables endégenas: 1

Rezagos variables débilmente exdgenas: 1

Extracciones posteriores: 1000/20 = 50

Sorteos posteriores estables: 18

Unidades de seccién transversal: 21

Diagnéstico de convergencia - Estadistica de Geweke:
747 de los valores z de 7568 variables superan el umbral de 1,96 (9,87 %).

Prueba F, autocorrelacién serial de primer orden de residuos de unidades cruzadas

Rango Total valores p en % del total

>0.1 77 89.53 %
0.05-0.1 0 0 %
0.01-0.05 2 233 %

<0.01 7 8.14 %

Fuente: elaboracién propia

11 EU, la ZE y CH sumaron cerca de tres quintas partes del PIB mundial en 2022.
12 Ver el apéndice A3 para los resultados de las pruebas de raiz unitarias.
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El cuadro 3 presenta un resumen general del modelo esti-
mado. La primera seccién proporciona detalles rudimentarios
sobre el prior utilizado para estimar el modelo, el nimero de
rezagos, sorteos posteriores y las unidades de seccién transversal
(aqui serfan los paises). Asimismo, se muestra el diagndstico de
convergencia de Geweke (1992), que evalda la convergencia
préctica del algoritmo usando métodos de Montecarlo basados
en cadenas de Markov (MCMC, por sus siglas en inglés) ™.

En este caso particular, la estadistica de prueba es una pun-
tuacién Z estandar, es decir, la diferencia entre las medias de las
dos muestras dividida por su desviacién estdndar estimada'. La
puntuacién Z muestra que solo una pequena fraccién de todos
los coeficientes no alcanzaron a converger completamente.

Adicionalmente, se proporciona los resultados de una
prueba F simple para evaluar si existe una autocorrelacién serial
de primer orden. El cuadro exhibe la proporcién de valores p
que caen en diferentes categorias de importancia. Dado que la
hipétesis nula es que no existe correlacién serial, el interés es
tener tantos valores p grandes (> 0.1) como sea posible. Los
resultados del modelo BGVAR en cuestién muestran que la co-
rrelacién serial es menor en la mayoria de los residuos de las
ecuaciones. Una parte importante en el proceso de evaluacion
de robustez es la verificacién de la correlacién entre unidades
de residuos (mediana posterior). Una suposicién del marco de
los modelos GVAR tanto bayesianos como simples es la de una
correlacién insignificante entre unidades de los residuos. Tal
como indican Dées ez al. (2007), las correlaciones significativas
impiden el andlisis estructural y de efectos indirectos y, en el

13 Como explica Geweke (1992) y luego extiende Roy (2020), la herramienta de diagnéstico se basa
en una prueba de comparacién de medias entre la primera y tltima porcién de una cadena de Mar-
kov (con un defecto del 10 % y 50 % respectivamente). Si las muestras provienen de la distribucién
estacionaria de la cadena, las dos medias serfan equivalentes y la estadistica de Geweke mostraria
una distribucién normal estdndar asintéticamente.

14 Especificamente, en este modelo las desviaciones estdndar se estiman a partir de la densidad espectral
en cero y, por lo tanto, consideran cualquier autocorrelacién.
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caso del ejercicio presentado en este estudio, la correlacion es
razonablemente pequefia®.

5.2. Estimacién de modelos especificos de pais y

andlisis de impulso respuestas generalizadas

Después de verificar que la mayoria de nuestras series son
1(1), se procede a estimar los modelos de VARX* por paises.
Como se menciond anteriormente, este estudio se centra en ex-
plorar las propiedades dindmicas de los BGVAR, aprovechando
la capacidad de estimar funciones de impulso-respuesta gene-
ralizadas o GIRE Segin lo explicado por Pesaran y Shin
(1998), los GIRF resultan mds atractivos en el marco de
BGVAR, ya que no se ven afectados por el ordenamiento de las
variables y paises, a diferencia de las funciones ortogonalizadas
de respuesta al impulso de Sims (1980).

De esta forma, en un contexto multinacional en el que no
existe un conocimiento claro previo para establecer un ordena-
miento razonable de los paises, resulta preferible utilizar los GIRE
Aunque los GIRF evaltian los efectos de choques observables es-
pecificos en lugar de choques identificados, el andlisis convencio-
nal del GVAR se centra en investigar la transmisién geografica de
choques especificos a nivel nacional o global. Por lo tanto, esta
limitacién no afecta el andlisis de manera significativa.

5.3. Efectos de un choque en los precios del petréleo

El primer choque que se examina mediante GIRF es una
simulacién de un incremento de 100 puntos bdsicos (pbs) en
los precios del petréleo. El propésito de esta simulacién es de-
terminar la respuesta de la Republica Dominicana ante una

15 Ver apéndice A5 para més detalles.
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perturbacién externa uniforme. Ademds, resulta de gran interés
examinar las diversas ramificaciones macroeconémicas que se
derivan de diferentes tipos de choques externos, como los pro-
vocados por el aumento de los precios del petréleo. Las cifras
presentadas muestran la mediana posterior, junto con los inter-
valos de confianza del 68 % y el 90 %.

Este choque provoca un aumento inicial de aproximada-
mente el 1.1 % en la inflacién, que luego se va diluyendo gra-
dualmente (grifico 2). Ademds, los resultados indican una
disminucién acumulada del PIB cercana al 1.5 % en los prime-
ros dos trimestres. En la literatura, es comtn encontrar que el
impacto de los cambios en el precio del petréleo en la economia
es mds significativo en los paises importadores de petréleo,
como es la RD, lo que genera mayores brechas en la produccién
e inflacidn'.

Griéfico 2. Respuesta en las variables de la RD ante un
choque p, = 100 pbs
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16 Ver de Fiore (2006), Plante (2009), Lutz ez 4. (2012) y Yildirim (2015), por citar algunos.
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El impacto del alza de los precios del petréleo en la res-
puesta de las autoridades monetarias es un elemento impor-
tante. El aumento de los costos de produccién que siguen las
alzas de los precios del petréleo a menudo resulta en una esca-
lada de las presiones inflacionarias. Asi, los bancos centrales
pueden modificar su politica monetaria para mitigar estos efec-
tos. En este ejercicio, las tasas se incrementan casi 2 % en el
segundo trimestre'’.

Grafico 3. Respuesta en la inflacién de paises centroamericanos

ante un choque p, = 100 pbs
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Como puede verse en el grifico 3, el alza en el precio del
petréleo tiene significancias en la inflacién de los paises cen-
troamericanos. El modelo sugiere que RD y Panamd son las que

17 Por la construccién de la tasa de interés en el modelo, un resultado de 0.2 en el GIRE, por ejemplo,
equivale a un cambio de 2.0 % o 200 pbs.
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tienen mayor impacto inicial ante choques petroleros, lo cual
es consistente con los datos que muestran que estas economias
son de las que mayor interaccién comercial tienen. Es decir, son
altamente abiertas en términos comerciales, por lo que los efectos
de segunda vuelta (inflacién importada) son mayores.

5.4. Efectos de un choque en los precios de los alimentos

El segundo choque para andlisis es una simulacién de un
incremento de 100 pbs en los precios de los alimentos. Igual
que en el caso anterior, las cifras presentan la mediana posterior,
asi como intervalos de confianza del 68 % y el 90 %. Un cho-
que de p% = 100 pbs genera un aumento en la inflacién de
entre 1.7 % y 4.2 % durante los primeros tres trimestres. No
obstante, este impacto tiende a disminuir de forma significativa
a partir del cuarto trimestre.

Griéfico 4. Respuesta en las variables de la RD ante un

choque p, = 100 pbs
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Es importante senalar que el indicador de alimentos utili-
zado en este estudio es el indice de precios de la FAO, por lo
tanto, un incremento de 100 pbs representa un aumento en to-
dos los bienes que conforman este indice. Dado que la Reptblica
Dominicana tiene un alto volumen de importacién de alimen-
tos, cualquier aumento en los precios de los componentes de di-
cho indice puede generar significativos choques inflacionarios.

En el caso de la actividad econdmica, el GIRF indica un
fuerte impacto, que en este caso estaria relacionado directa-
mente con lo mencionado de las importaciones. Mds, atn, el
impacto importante en el PIB también puede venir como con-
secuencia de segunda vuelta de la respuesta de politica moneta-
ria (subir tasas ante presiones inflacionarias) no sélo de la RD,
sino de sus principales socios comerciales.

Grifico 5. Respuesta en la inflacidon de paises centroamericanos
ante un choque p, = 100 pbs
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Al comparar los efectos del choque p, = 100 pbs con las
demds naciones centroamericanas, el grifico 5 denota que la
RD es la de mayor respuesta inicial. Esto va de la mano con que
la RD es de las economias con mayor interaccién comercial con
China (pais donde estd p, de forma enddégena). No obstante,
la recuperacién post choque es bastante considerable y al pro-
medio de la regién, por lo que se puede conjeturar que las au-
toridades monetarias responden de forma oportuna ante
cambios en los precios internacionales de los alimentos.

5.5. Efectos de un aumento en la inflacién
estadounidense

La tercera prueba de impacto consiste en simular un au-
mento de 100 pbs en la inflacién general de Estados Unidos.
Siguiendo el mismo enfoque que en los impactos anteriores, los
resultados muestran la mediana posterior, junto con los inter-
valos de confianza del 68 % y el 90 %. Un choque de igy =
100 pbs genera un aumento en la inflacién de 1.5 % en el pri-
mer periodo. No obstante, este impacto disminuye significati-
vamente. Asimismo, se observa un incremento en igp, por lo
que es de esperar que las autoridades monetarias reaccionen
ante las presiones inflacionarias de forma oportuna'®.

18 Si bien no se exhibe por cuestiones de espacio, la respuesta de las tasas de interés en Estados Unidos
también es positiva, indicando una respuesta de la Reserva Federal ante la inflacién.
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Griéfico 6. Respuesta en las variables de la RD ante un choque
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En el caso del tipo de cambio, el diferencial de inflacién
entre paises puede afectar el mercado cambiario a través de di-
versos canales, incluyendo la demanda de moneda, las tasas de
interés y las expectativas de inflacién Shalishali & Ho (2002).
Segin la teoria del Efecto Fisher Internacional (IFE, por sus
siglas en inglés) sugiere que las diferencias en las tasas de interés
entre paises pueden atribuirse a diferencias en las tasas de infla-
cién esperadas, que a su vez afectan los tipos de cambio Hatemi
(2009). Asi como exhibe el grifico 6, el peso dominicano se
aprecia segin el coeficiente de impacto, y luego comienza un
proceso de ajuste relativamente rdpido.
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Griéfico 7. Respuesta en la inflacién de paises centroameri-
canos ante un choque iy = 100 pbs
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Al contrastar el impacto del choque igyy = 100 pbs con las
demds economias de la regién, el grifico 7 denota que la RD es
la de mayor respuesta inicial. Esto va de la mano con que la RD
es de las economias con mayor interaccién comercial con Esta-
dos Unidos. No obstante, la recuperacién post choque es alta
en comparacién con el resto, lo que da indicios de que la eco-
nomia dominicana absorbe de forma mds eficiente los impactos
derivados de los aumentos de los precios de los bienes y servi-
cios estadounidense.



Identificacién de los vinculos internacionales de la inflacién
en Repuiblica Dominicana y Centroamérica: un enfoque
bayesiano de vectores globales con seleccién estocéstica. 51

5.6. Descomposicién de varianza de los errores de
prondstico

La descomposicién de varianza de los errores de pronéstico
(FEVD, por sus siglas en inglés) proporcionan informacién so-
bre la cantidad de informacién que cada variable aporta a las
otras variables en el modelo Lutkepohl (1990). Esta métrica se
deriva analizando la proporcién de la varianza de error pronos-
ticada de cada variable que puede atribuirse a choques exdgenos
originados por las otras variables. En un sistema de error total-
mente ortogonalizado, las proporciones de las FEVD suman
uno (1). Sin embargo, en el marco GVAR, donde los choques
se modelan de forma especifica por pais, ademds de que existe
correlacién residual, las proporciones suelen sumar més de uno.

Para abordar este inconveniente, se emplean FEVD gene-
ralizadas GFEVD. Al igual que con los GIRE estos son inde-
pendientes del orden, pero, dado que los choques no estin
ortogonalizados, producen proporciones que suman mds de
uno. Lanne & Nyberg (2016) propusieron una nueva metodo-
logia para las GFEVD con la propiedad de que las proporciones
del impacto explicado por las innovaciones en cada variable su-
man uno. No obstante, la descomposicién continda basdndose
en la GIRF y se puede obtener ficilmente mediante simulacién.

Esta metodologia entonces es la utilizada para los resultados
del grifico 8, en el cual se puede capturar tendencias y patrones
interesantes. En el caso de RD, se observa una disminucién gra-
dual en la proporcién de la inflacién explicada por componen-
tes internos a lo largo de los trimestres. Inicialmente, esta
proporcién es del 57.9 % y llega a ser 20.1 % en el duodécimo
trimestre. Estos resultados sugieren que, con el paso del tiempo,
los factores internos tienen menos influencia en la inflacién,
mientras que los factores externos tienen un impacto cada vez
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mayor. Este fenémeno podria deberse a que las autoridades mo-
netarias toman medidas para mantener la estabilidad de los pre-
cios, lo que hace que solo los efectos externos (fuera del alcance
de las politicas) quedan como factores relevantes en la tenden-
cia inflacionaria.

Grifico 8. GFEVD para paises de Centroamérica
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de RD, pero no tan pronunciada. La proporcién de la inflacién
explicada por componentes internos disminuye gradualmente,
pero sigue siendo relativamente alta en comparacién con RD.
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La parte explicada por componentes externos también au-
menta, pero en menor medida. De forma general, se destaca
una disminucién en la influencia de los factores internos y un
aumento en la importancia de los factores externos en la expli-
cacién de la variabilidad de la inflacién.

6. Observaciones finales

Debido a la creciente integracién e interdependencia de las
economias nacionales producto de mayor movimiento de bie-
nes, servicios, capital y mano de obra a nivel internacional, los
choques externos pueden exacerbar las respuestas en las varia-
bles domésticas. Por ello, en este estudio se investiga la res-
puesta de la inflacién en Republica Dominicana vy
Centroamérica, considerando el impacto de las fuerzas globa-
les. Mediante la estimacién de un modelo de vectores autorre-
gresivos con enfoque bayesiano, se examinan los efectos
inflacionarios a corto plazo de choques externos comunes, asi
como la transmisién internacional de la inflacién en un grupo
de 21 paises. El horizonte temporal analizado comprende el pe-
riodo entre marzo de 2002 a diciembre de 2022 y utiliza como
variables la inflacidn, el crecimiento del PIB, la tasa de interés
y la depreciacién del tipo de cambio efectivo. También se con-
sideran variables externas, como los precios del petréleo y los
alimentos, que tienen un impacto significativo en las econo-
mias analizadas. El andlisis de impulso-respuesta al impulso re-
vela que los choques en los precios del petréleo y los alimentos
tienen efectos inflacionarios distintos.

Los resultados obtenidos revelan hallazgos interesantes: en
primer lugar, se observan vinculos geograficos sustanciales entre
las regiones, a través de los cuales se propagan las presiones in-
flacionarias. En el caso de la RD, la actividad econémica es
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especialmente sensible a los choques externos, como los au-
mentos en los precios del petrdleo, los alimentos y presiones
inflacionarias en Estados Unidos, debido a su alta apertura co-
mercial. No obstante, si bien estos choques provocan aumentos
en la inflacién y disminuciones en el crecimiento del PIB en los
primeros trimestres, se observa una recuperacién gradual a me-
dida que pasa el tiempo. Ademis, se destaca la importancia de
las politicas monetarias en respuesta a los choques inflaciona-
rios, aclarando que las autoridades monetarias de la RD y otros
paises centroamericanos aumentan las tasas de interés para mi-
tigar los efectos de los aumentos de precios.

En segundo lugar, los resultados de la descomposicién de
varianza de los errores de prondstico generalizada indica que
ocurre una disminucién gradual de los factores internos y un
aumento de los factores externos en la explicacién de la varia-
bilidad de la inflacién. Es decir, una parte significativa de los
cambios inflacionarios en la mayoria de las regiones considera-
das se atribuye a fuentes externas después de los choques. Para
la RD, la proporcién de inflacién explicada por componentes
internos inicia en 57.9 % y disminuye hasta 20.1 % luego de
doce trimestres.

Es importante destacar que estos hallazgos se basan en un
modelo no estructural. Para obtener una comprensién mids
completa de las interconexiones econdmicas, seria necesario lle-
var a cabo una identificacidn estructural de los choques. Para
futuras investigaciones, se podria considerar el enfoque pro-

puesto por Chudik & Fidora (2009).
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Al. Diccionario de palabras para calcular la proporcién de pala-

bras relacionadas al contexto internacional en los comunicados

de politica monetaria de los bancos centrales latinoamericanos.

América Latina Condiciones monetarias internacionales | Flujos internacinoales Nicaragua
Argentina Consensus Forecast FMI Panamd
Banco Central Europeo | Contexto internacional Fondo Monetario Internacional Paraguay
Banco Mundial Costa Rica Guatemala Pertt
Bolivia Crecimiento mundial Honduras Petréleo
Brasil Crudo Importacién Precios internacionales
Caribe Demanda externa Importaciones Reino Unido
Centroamérica Economia mundial India Repiblica Dominicana
CFC Ecuador Inflacién externa Reserva Federal
Chile El Salvador Inglaterra Rusia
China Entorno internacional Inversién extranjera directa Sector externo
Colombia Estados Unidos Latinoamérica Turismo
Comercio exterior Europa Materias primas Turquia
Commodities Exportacién Mercados de capital internacional Uruguay
Condiciones financie- . . . .
K i Exportaciones Mercados financieros internacionales | Venezuela
ras internacionales
Condiciones moneta- FED Meéxico Zona Euro

rias externas

Fuente: elaboracién propia
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A3. Resultados de las pruebas de raiz unitarias utilizando Dickey-Fuller aumentada.

Valor p Total de variables

<0.05 62
0.05-0.10 20

>0.10 4

Nota: valor p menor a 0.05 indica rechazo de Hy = series tienen raiz unitaria.
Fuente: elaboracién propia.

A4. Promedios de las probabilidades de inclusién posterior (PIP)
Variable y i r e Pa Pp

Vi1 0.9658 0.2125 0.3375 0.2258 1.0000 0.5700
I 0.3083 1.0000 0.3725 0.3933 0.4500 0.6950
Te_1 0.3608 0.4208 1.0000 0.2000 1.0000 0.4900
€r_1 0.3817 0.4467 0.1800 1.0000 0.5300 0.7500
y* 0.9483 0.2650 0.1842 0.3575 0.7100 0.4450
i 0.3258 0.7025 0.2342 0.4817 0.6600 0.5550
r* 0.1358 0.2633 0.3975 0.2083 0.1900 0.6150
e* 0.3467 0.3275 0.2208 0.5425 0.6400 0.4300
p;, 0.1633 0.3742 0.1083 0.3675 0.5500 0.4000
P 0.2509 0.6318 0.1582 0.2627 ND 0.4950
Vi1 0.5108 0.2725 0.2617 0.2842 0.0600 0.3750
i, 03158 05150 03425 04933  0.6000|  0.6650
T4 0.1483 0.2200 0.2142 0.1683 0.1000 0.3350
er_1 0.2142 0.3000 0.2858 0.4525 0.1400 0.3700
p;,t—l 0.2792 0.4242 0.1375 0.4150 0.3600 0.3300
it 03573 03109 01745  0.3345 ND 0.4850
b, 0.4483 0.3442 0.3267 0.2567 0.2400 0.5750
by 0.4792 0.2767 0.2642 0.2967 0.9900 0.4950

Pae-1) 0.4000|  1.0000|  0.0400|  0.2800|  1.0000 ND
Pp,t-1) 0.5600 0.2950 0.1900 0.2150 ND 0.3800

Fuente: elaboracién propia.

AS5. Correlacién media entre unidades cruzadas por pares de residuos de modelos unitarios

Rango Yit Lie Tit Cit

<0.1 0 (0.0 %) 11 (52.4 %) 8 (38.1 %) 13 (61.9 %)
0.1-0.2 1 (4.8 %) 5 (23.8 %) 10 (47.6 %) 7 (33.3 %)
02-0.5 6 (28.6 %) 4 (19.0 %) 3 (14.3 %) 0 (0.0 %)

> 0.5 14 (66.7 %) 1 (4.8 %) 0 (0.0 %) 1 (4.8 %)

ota: * total valores p ( % del total)
Fuente: elaboracién propia
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Resumen

El presente estudio evalta los determinantes de la migra-
cién interurbana en la Repiblica Dominicana y sus consecuen-
cias econémicas durante el periodo 2016-2022, a partir de los
datos de la Encuesta Nacional Continua de Fuerza de Trabajo
(ENCFT). Los resultados sugieren que los principales factores
que inciden sobre la decisién de migrar de zonas rurales urba-
nas son aquellos asociados a los incentivos econédmicos y edu-
cativos que perciben los individuos, en linea con la evidencia
empirica encontrada en la literatura internacional. A partir de
estos resultados, se evalta el efecto que tiene la migracién in-
terna sobre los salarios de los individuos para determinar si las
expectativas de ingreso de los migrantes se cumplen postmi-
gracion. Los resultados proveen evidencia de que la migracién
interurbana mejora los salarios del migrante, especialmente
para aquellos que se trasladan por razones laborales. Final-
mente, la brecha salarial entre migrantes y no migrantes estd
condicionada al nivel de educacién del individuo; resultando
en una brecha positiva para los niveles educativos preuniversi-
tario, y negativa para los niveles postuniversitario.

Palabras clave: migracién interurbana, salarios, brecha sa-
larial, modelos probit, modelos logit, modelos tobit, ENCFT.

Clasificacion JEL: C13, C24, C25,]J11, J16, ]3, R23.
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1. Introduccidén

La Organizacién Mundial de las Naciones Unidas para la
Alimentacién y la Agricultura (FAO por sus siglas en inglés)
revela que la mayor parte de los migrantes del mundo se des-
plazan dentro de sus propios paises, viajando principalmente
de zonas rurales a zonas urbanas. Con frecuencia la motivacién
del traslado se relaciona con el fin de escapar de situaciones de
vulnerabilidad provocadas por la pobreza, la inseguridad ali-
mentaria, la falta de trabajo, la mayor competencia por tierras,
la escasez de recursos hidricos, entre otros factores. Para el cie-
rre de 2018, la FAO destaca que mundialmente la cantidad de
migrantes internos superé al de los migrantes internacionales;
y prevén que en el futuro las fuerzas demograficas, en combi-
nacién con factores climdticos y econémicos, aumentardn las
presiones migratorias rural-urbana. Por su parte, el Centro de
Monitoreo de Desplazamiento Interno (IDMC por sus siglas
en inglés) destaca que la mayor proporcién de las personas que
se desplazan internamente en una regién se caracterizan por vi-
vir en ciudades donde imperan las desigualdades, y en donde la
formulacién y ejecucién de politicas de desarrollo e inclusién
han sido inefectivas. Las personas que se trasladan a lo interno
de una regién con frecuencia viven en lugares sobrepoblados,
sin las condiciones sanitarias adecuadas, y en donde los servi-
cios y los empleos son escasos.

Las consecuencias econdmicas y sociales que surgen por ta-
sas de migracién rural-urbana que crecen de manera exponen-
cial plantean desafios importantes respecto a la produccién
agricola regional, la dindmica de los mercados laborales de un
pais, y las diversas desigualdades resultantes de este proceso, en
especial la salarial. Abordar los factores latentes de la migracién
interurbana, asi como comprender sus causas, determinantes y
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consecuencias deben ser hoy en dia temas relevantes a investi-
gar con el fin de formular politicas apropiadas que influyan de
manera socialmente deseable en el desarrollo econémico y so-
cial de una nacién.

Actualmente, ensayos sobre la economia urbana y de pro-
cesos migratorios rural-urbano han ido ganando importancia a
nivel mundial debido a la preocupacién generalizada de las na-
ciones sobre los problemas urbanos que enfrentan. En este sen-
tido, los hacedores de politicas publicas han centrado sus
esfuerzos en estudiar y delimitar los principales factores que in-
ciden en la decisién de un individuo de trasladarse permanen-
temente de zonas rurales a urbanas; asi como constatar las
consecuencias econdémicas resultantes de dicha decisién, tanto
a nivel de individuo como de nacién.

Partiendo de lo expuesto anteriormente, este documento
tiene por objeto identificar los determinantes de la decisién de
migrar y las consecuencias econémicas que sufre el individuo
que decide migrar a lo interno de la Republica Dominicana
durante el periodo 2016-2022. Esta linea de investigacion
puede considerarse como uno de los primeros acercamientos
formales sobre el tema migratorio rural-urbano en la Republica
Dominicana; el cual se aborda desde un enfoque empirico y
una perspectiva socioeconémica. Los resultados obtenidos son
coherentes con la revisién de literatura, destacindose la brecha
salarial, la distancia condicionada al nivel educativo, los subsi-
dios y las remesas como los principales factores que inciden en
la decisién de los dominicanos de migrar de zonas rurales a ur-
banas. Asimismo, se demuestra que la migracién interurbana
mejora los salarios del migrante; no obstante, los resultados ex-
hiben la existencia de efectos diferenciados de la decisién de
migrar sobre el salario, los cuales estin condicionados al nivel
educativo del individuo. A partir de estos hallazgos, los hacedo-
res de politicas contardn con informacién relevante y actualizada
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a que les permitird formular politicas pablicas adecuadas para
influir de manera socialmente deseable en el desarrollo econé-
mico y social dominicano.

Con el fin de abordar el tema de investigacidn, este docu-
mento se organiza en 7 secciones; en la seccién 2 se aborda la
revisién de literatura sobre los determinantes y consecuencias
econdmicas de la migracién interurbana; en la seccién 3 y 4 se
plantean los modelos tedricos y empiricos; la seccién 5 describe
los datos y tendencias de la migracién interna que se observa
en la Encuesta Nacional Continua de Fuerza de Trabajo
(ENCFT) durante el periodo 2016-2022; la seccién 6 presenta
y explica los resultados de las estimaciones econométricas em-
pleadas para delimitar los factores que inciden en la decisién de
migrar del individuo y en las consecuencias econémicas de mi-
grar que se producen a nivel de individuo; y por dltimo, en la
seccion 7 se detallan las principales conclusiones y recomenda-
ciones de politicas resultantes.

2. Revisién de literatura

La migracién se define como el desplazamiento perma-
nente de un individuo, o grupos de individuos, desde el lugar
de nacimiento y/o residencia hacia otro domicilio; el mismo
puede darse dentro de un pais (migracién interna o interur-
bana), o a través de una frontera (migracién internacional)'.
Este desplazamiento se considera como un derecho bésico del
individuo al ser una de las estrategias principales que disponen
los individuos para mejorar su calidad de vida. Bajo esta pre-
misa, Busso (20006) sostiene que las estrategias migratorias lle-
vadas a cabo por individuos o familiares tienen como objetivo

1 Definicién dada por la Organizacién Internacional para las Migraciones

(OIM).
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mejorar el bienestar personal y/o familiar y, por tanto, es un
recurso importante a la hora de eludir una situacién de pobreza.

De los primeros ensayos sobre migracién se destaca el rea-
lizado por Ravenstein (1885), quien aborda la investigacién a
partir del andlisis de los aspectos demogrificos y econémicos de
la persona migrante. De hecho, fue uno de los primeros autores
en destacar que la mayor proporcién de individuos que migran
lo realizan desde zonas rurales hacia zonas urbanas. Sus argu-
mentos sobre las variables que explican las diferencias entre la
poblacién migrante y la no migrante, tales como edad, sexo y
nivel educativo, han sido confirmados por diversos estudios a
lo largo del tiempo.

Para analizar la dindmica y los impactos de la migracién
interna es necesario considerar tanto las condiciones econémi-
cas estructurales de las localidades, como el proceso de toma de
decisiones y preferencias de los agentes econémicos respecto al
cambio de residencia. En vista de ello, Todaro (1980) destaca
que los estudios sobre la reasignacién de personas dentro de las
fronteras nacionales deben distinguirse entre el enfoque micro-
econémico y el macroeconémico. En consecuencia, a nivel mi-
croeconémico los estudios se enfocan en el comportamiento y
preferencias de los individuos (caracteristicas demogréficas), asi
como en el proceso llevado a cabo por cada individuo para la
toma de decisiones y maximizacién de funciones de utilidad;
mientras que el enfoque macroecondémico analiza los aspectos
econdémicos y geogréficos de las ubicaciones, y el contexto es-
pacial. De esta manera, los estudios sobre la migracién interur-
bana se clasificardn segin su objetivo: 1) identificar los
determinantes de la migracién, y 2) estudiar las consecuencias
econdmicas de la migracién.

Asimismo, Etzo (2008) resalta la necesidad de emplear mo-
delos microeconémicos con el fin de identificar el/los motivo/s
del por qué los individuos deciden trasladarse de una localidad
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a otra dentro de una misma frontera; y resalta al igual que To-
daro (1980), la necesidad de emplear un enfoque en donde se
pueda modelar el proceso de decisién del individuo. Al asumir
que los individuos toman una decisién basada en la maximiza-
cién de una funcién de utilidad, los mismos decidirdn migrar
de una localidad j hacia la localidad i, siempre y cuando el va-
lor presente neto de los beneficios del traslado permanente-
mente a j sea mayor que el valor presente neto del costo de
traslado [Todaro (1980), Greenwood (1997) y Etzo (2008)].
Por tanto, las investigaciones basadas en las funciones de utili-
dades suponen emplear modelos empiricos en donde sea pre-
ponderante la heterogeneidad de los individuos; es decir, las
caracteristicas intrinsecas de cada individuo y el complejo pro-
ceso de toma de decisién que llevan a cabo.

Diversos estudios sobre la migracién interurbana conclu-
yen que los individuos que deciden migrar suelen tener carac-
teristicas similares; migran principalmente por razones
econdmicas y/o familiares, y estdn mds orientados a la maximi-
zacién de sus utilidades. Dentro de los factores demogréficos
analizados por la literatura econémica, varios autores resaltan
la edad, el género y la educacién como los mds importantes
para la toma de decision de traslado de un individuo. En este
sentido, la migracién es mds usual en personas jévenes y més
educadas, por lo que se argumenta que la propensién a migrar
se desacelera a medida que aumenta la edad y el nivel educativo
de los individuos. Otro factor identificado es el género, del que
diversos investigadores encuentran que los hombres son mis
propensos a migrar en comparacién a las mujeres. [Schwartz
(1976), Todaro (1980), Busso (2006)]. Asimismo, se destacan
el estado marital, los lazos familiares y la situacién laboral del
agente econémico como factores que inciden en la migracién
rural-urbana.
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Considerando que la migracién se comporta como un bien
de consumo, un aumento en el ingreso de la zona i afectard po-
sitivamente el ingreso esperado del individuo que contempla
migrar hacia dicha zona, lo que conduciria de manera directa a
un aumento de la propensién a migrar a lo interno del pais. En
este sentido, los migrantes se trasladardn de regiones con sala-
rios bajos a regiones con salarios altos, donde la brecha salarial
es consecuencia de las diferencias en el tamano de las econo-
mias regionales. Bajo esta linea de argumentos, la evidencia em-
pirica destaca los niveles de ingresos entre regiones como uno
de los factores mds importantes que afectan la propensién a mi-
grar [Perloff (1973), Todaro (1980), Borjas (1994), Green-
wood (1997)]. En efecto, Perloff (1973) concluye que, para los
Estados Unidos de América, la migracién se asocia positiva-
mente con el salario urbano y, en contraste, negativamente con
el rural; en otras palabras, la tasa de migracién interurbana
tiende a aumentar a medida que se amplié el diferencial salarial
entre regiones. Similar linea de resultados es encontrada por
Barnum y Sabot (1975) al estudiar la migracién rural-urbana
en Tanzania; los autores estiman que un alza del salario urbano,
quedando el rural invariable, provoca un aumento dos veces
mayor en la propensién marginal a lo interno del pais.

En cuanto a la distancia recorrida al migrar, Todaro (1980)
argumenta que los migrantes suelen trasladarse permanente-
mente a localidades cercanas a su lugar de nacimiento, en el
entendido que mientras mds lejos se encuentra el lugar de des-
tino, mayor serd el costo de traslado. No obstante, el autor des-
taca la posibilidad de que el migrante considere un trayecto més
largo si espera que las oportunidades de empleo y de ingreso
sean considerablemente mayores en comparacién con las ciu-
dades cerca de su lugar de nacimiento; por tanto, el costo de
traslado medido a partir de la distancia recorrida puede ser
compensada en gran medida por la ganancia esperada de
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migrar. En este sentido, Todaro (1980) concluye que el efecto
de la distancia recorrida sobre la propensién a migrar estd con-
dicionada a la disponibilidad de informacién de los individuos
sobre los mercados laborales, asi como del grado de educacién
de migrante; dicho de otro modo, el individuo con mayor nivel
educativo es mds propenso a recorrer mayores distancias en
comparacién con los de menor grado educativo.

En la actualidad, la brecha entre los estudios basados en los
determinantes de la migracién interurbana y aquellos dedica-
dos a investigar sus consecuencias econémicas es amplia. Si
bien es cierto que identificar las razones del por qué se despla-
zan los individuos a lo interno del pais es importante, también
es de igual relevancia conocer sus consecuencias econémicas.
Delimitar dichas consecuencias permitird identificar las politi-
cas publicas que afectan o son afectadas por la migracién inter-
urbana. Partiendo de estas premisas, Greenwood (1997) resalta
la necesidad de identificar aquellas politicas que produzcan
cambios en los patrones migratorios necesarios para reducir la
presencia de brechas salariales y de oportunidades laborales que
se evidencian entre las zonas urbanas y rurales.

En este sentido, los ensayos sobre la economia urbana han
ido ganando importancia debido a la preocupacién generali-
zada de las naciones sobre los problemas urbanos que enfren-
tan. En este sentido, los hacedores de politicas y diversas
organizaciones mundiales han centrado sus esfuerzos en pro-
porcionar datos, andlisis y evidencias empiricas de los determi-
nantes de la migracién rural-urbana con el objetivo de
delimitar las politicas publicas efectivas para reducir los riesgos
futuros de la sobrepoblacién urbana. No obstante, es preciso
tener en cuenta que usualmente las politicas econémicas afec-
tan, de manera directa o indirecta, el nivel y crecimiento de los
ingresos de una nacién. Por tanto, politicas econémicas que in-
fluyan en dicha variable tendrdn una incidencia en la naturaleza
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y magnitud de la corriente migratoria interna; que, a su vez,
impactardn en la evolucién de la actividad econémica sectorial
y regional, en la distribucién del ingreso por regién y en el cre-
cimiento de la poblacién.

Para el caso de Repuiblica Dominicana, escasos son los es-
tudios dedicados a responder por qué migran sus ciudadanos a
lo interno del pais, y cudles son sus consecuencias econémicas;
no obstante, existen multiples documentos que describen el
proceso migratorio rural-urbano en diferentes periodos. En este
sentido, Jiménez (1992) arguye que previo a la década de 1980
no se contaba con antecedentes referenciales de las migraciones
dominicanas con destino rural; y destaca que para 1991 las mi-
graciones rural-urbana representaron el 23 % de la distribucién
relativa de los migrantes internos segtin los datos analizados de
la encuesta ENDESA91.

La provincia dominicana considerada como la mayor re-
ceptora de migrantes es Santo Domingo, dado que es la locali-
dad que ha registrado la mayor actividad y desarrollo
productivo a través de los afos. Asi lo constata la Oficina Na-
cional de Estadisticas (ONE), la cual destaca en su informe es-
tadistico de febrero 2011 que la provincia con mayor recepcién
de migrantes en 2022 fue Santo Domingo, concentrando mi-
grantes principalmente en edades econémicamente producti-
vas. Asimismo, destacan las provincias San Juan de la Maguana
y Duarte como las expulsoras de individuos, representando un
total de 20.3 % del total de individuos que migraron.

Utilizando datos censales disponibles, Rosario ez 2/. (2014)
describen el proceso migratorio dominicano para el periodo
1960-2010; y destacan que durante dicho periodo la poblacién
urbana aumenté en términos netos 6,094,009 millones de per-
sonas, mientras que la poblacién rural aument6 304,202 miles
de personas. Asimismo, argumentan que a partir de la década
de 1990 la poblacién rural empezé a mermar pasando de
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representar un 69 % del total de la poblacién en 1960, a alcan-
zar tan solo el 26 % en el 2010. Los autores concluyen que la
migracién masiva hacia 4dreas urbanas en Repuiblica Domini-
cana responde a una combinacién de fenémenos sociales, eco-
némicos y naturales que produjo el traslado de un nimero
significativo de individuos provenientes de zonas.

3. Modelo tedrico

En esta seccién se presenta el marco analitico que sustenta
la metodologia empirica empleada para analizar la migracién
interurbana en Republica Dominicana durante el periodo
2016-2022. Para estos fines, se desarrolla el modelo planteado
por Harris y Torado (1970), el cual propone una extensién del
modelo neoclésico tradicional considerando dos regiones den-
tro de un mismo territorio.

Siguiendo la notacién expuesta por los autores, se asume
un salario nominal para el sector rural Wy y urbano W, res-
pectivamente. De igual forma, se define E;, como la cantidad
de empleos en la zona urbana y L, como la fuerza laboral del
sector urbano. Los autores expresan el ingreso esperado del sec-
tor urbano como:

Ey

EW,) = W, L

(1)

En esta misma linea, se define el ingreso esperado del sector
rural como E(WR) = Wy , mientras que la migracién rural
urbana M = L, es una funcién de la brecha salarial entre los
dos sectores; entonces:

M= Lu :f( E(W,) — E(W,)) (2)
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Los autores argumentan que existird un equilibrio del sala-
rio esperado entre las zonas rural y urbana siempre que:

E(Wg) = E(W,) (3)

Partiendo de la expresién en (1) y sabiendo que E(Wy) =
Wk, la ecuacién en (3) se reescribe como sigue:

We= W,

4
2 @)

De la expresién matemadtica exhibida en la ecuacién (4), se
infiere una relacién inversa entre la tasa de desempleo urbano
y la brecha salarial entre el sector rural y urbano; lo que se ex-
presa como:

R 6)

Si bien el modelo Harris-Torado (1970), representa una
interaccién simple entre dos regiones, la intuicién detrds del
mismo sugiere una relacién entre la brecha salarial y la de-
manda de empleo; lo que representa el sustento principal en el
cual se enfoca la literatura expuesta en la seccién anterior, y el
enfoque propuesto en la metodologfa empirica de este estudio.

4. Modelo empirico

En la seccién anterior se analizé el modelo tedrico corres-
pondiente a los determinantes de la eleccién de un individuo
de migrar hacia una zona urbana, del cual se pudo constatar
que dicha eleccién depende de las caracteristicas personales y
preferencias los individuos. A fin de corroborar el marco
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tedrico, en esta seccion se desarrolla el modelo empirico, tanto
para identificar los factores que inciden en la migracién interur-
bana, asi como para estudiar el efecto que tiene la decisién de
migrar sobre los salarios nominales de los agentes econémicos.

a. Determinantes de la migracién interurbana

A fin de identificar los determinantes de la migracién in-
terurbana se asume, que en el momento de decisidn, el indivi-
duo posee una riqueza A y enfrenta una probabilidad de migrar
igual am. El premio que recibe al migrar hacia una zona ur-
bana es la remuneracién percibida medida por W no obstante,
enfrenta un costo de movilizacién igual a —C si no logra inser-
tarse en el mercado laboral. En este sentido, la persona elegird
migrar hacia otra provincia siempre que mW > (1 — m)C; es
decir, siempre que la probabilidad de elegir trasladarse por el
premio recibido al migrar sea mayor que el costo de traslado
dado una probabilidad de no migrar.

Dado que el individuo es ciudadano de un pais emergente,
se asume la existencia de altos costos transaccionales asociados
a la eleccién de migrar, asi como la presencia de informacién
asimétrica e imperfecciones en los mercados de capitales y la-
borales, y una infraestructura de comunicacién menos mo-
derna y avanzada en comparacién a los paises desarrollados. En
este sentido, se incluye en el modelo de eleccién una funcién
de utilidad basada en la rentabilidad del total de riqueza A fu-
tura, la cual serd creciente dado el nivel de riqueza en el tiempo
t. Es decir:

U{R} = U{R(A)},R'(A) > 0 (©)
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Al incluir estas consideraciones en la eleccién de migrar que

enfrenta el individuo, cuya riqueza inicial es medida por 4, se
tiene que:

U{A[1 + R(A1} = mU{(A+ W)[1+ R(A+ W)} +
(1 -=m)U{(4 - O[1+R(A -0} )

El individuo serd indiferente a la eleccién de migrar siem-
pre y cuando:

mU{(A + W)[1 + R(A + W)]} =

(1—m)u{ (4-0) }

[1+R(A—0C)] ®

De lo anterior se deduce que la funcién de eleccién que

enfrenta el individuo viene dada por la siguiente construccién
matematica:

1simU{(4 + W)[1 + R(4 + W]} >
1-mU{A-C)[1+RA-0O)]}
0simU{(A+W)[1+R(A+W)]}

<A-mU{A-0)[1+R(A-0O)]}

Migrar = )

Griéfico 4.a.1. Densidad de probabilidad

de la eleccién de migrar
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En este caso se ha derivado una variable bajo estudio bina-
rio, la cual se verifica en el grafico 4.a.1 que solamente admite
valores de 0 y 1 en la muestra bajo estudio. En este sentido, la
variable dependiente posee una distribucién de probabilidad
Bernoulliy, por tanto, se requiere de la implementacién de mo-
delos cuyas predicciones sean consistentes con la definicién de
probabilidad establecida, esperdndose que para un vector de co-
variables se cumpla:

Xllliillloo Prob(Y =1l mU{(A+ W)[1+R(A+W)]} >

A-mU{(A-C)[1+RA-0O)]Hh =1
entonces,

Prob(Y =1|A,W,C) =

Prob(mU{(A+ W)[1+ R(A+ W)]}
>1-mU{(A-C)[1+R(A-0)]})
=FX'B)

X}?inl Prob(Y =1 mU{(A+W)[1+R(A+

MP<sA-mU{A-O[1+RA-0OIH =0
entonces,

Prob(Y = 0| A,W,C) =
Prob(mU{(A+ W)[1+ RA+W)]} < (1 -
mU{(A-O[1+RA-OIN=(1-FX'B))

Los modelos econométricos empleados que contemplan
variables binarias se estiman bajo el método de méxima
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verosimilitud, partiendo del supuesto de que las unidades ob-
servacionales son independientes e idénticamente distribuidas
(iid). En este sentido, se define la probabilidad de éxito con-
junta de la muestra como:

Prob(Y = 1|X) =[ly,=1 FX'B) *[ly,=0 (1 = FX'B))  (10)

L(BIX) = [Ti=a[F (X' BPH1 — F(X' )] (11)

LnL(BIX) = [T [yiLnF(X'B) + (1 —y)Ln(1—F(X'B))] (12)

dLnL(B|X)

o 0 (13)

Al suponer una distribucién de probabilidad simétrica para
el residuo del modelo, se tiene entonces que:

Prob(y > 0|x) = Prob(e > —X'B|X) =
Prob(s < X'B|X) = F(X'B) (14)

Prob(Y > 0|X) = Prob(Y = 1|X) = F(X'B) (15)
E(Y|X) = Prob(Y > 0|X) = Prob(Y = 1|X) = F(X'B) (16)

Partiendo de la expresién anterior, se construye el siguiente
modelo de regresién:

y=EYIX)+(y—EYIX)=XB+¢ (17)

La estimacién de la ecuacién (17) dependerd del supuesto
de distribucién de probabilidad que se adopte. Asumiendo que
el modelo sigue una distribucién normal, se estima un modelo
Probit cuya especificacién es como sigue:
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Prob(Y = 1|1X) = [~ 8(X'B)dX' = d(X'p) = FX'p) (18)

—x?

donde ®(X'B) = \/% e 2 entonces

E(Y|X) = (X'B) (19)

Los pardmetros se estimardn a partir de la maximizacién de
la especificacién anterior, teniendo en cuenta que dichas esti-
maciones dependerdn de las variables explicativas empleadas en
el modelo; es decir:

O0E(Y|X) 6<I>(X B) 0<I>(X 2PX'B)

i =0> =0, pero———= =0X'B)*p (20)

Por el contrario, se estima el modelo Logit al suponer que
el modelo sigue una distribucién logistica, cuya especificaciéon
es como sigue:

Prob(Y = 1|X) = A(X'B) = F(X'B) (21)

!

donde A(X'B) = X—ﬁB , entonces
EY|X) = AX'B) (22)

La maximizacién de la especificacién anterior resulta como
sigue:

E(Y|X) _ —0> 6A(X’ﬁ')
F5):¢
aA(x B) _

=0, pero
A(X ﬁ)[l AX'B)] * B (23)
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Del desarrollo de los modelos Probit y Logit se constata que
los efectos marginales estimados son una funcién de las variables
y pardmetros estimados; y, por tanto, dependerdn de la variabi-
lidad en las variables independientes del modelo. Para los fines
de este estudio se presentan los efectos marginales promedios
(EMP) a fin de interpretar de manera general los resultados ob-
tenidos, los cuales se calcularn a partir de la siguiente expresion:

EMP = =3 [f(X'B) * B] (24)

Ambas especificaciones del modelo conducirin a efectos
parciales promedios estimados diferentes en magnitudes de-
bido a los supuestos de distribucién de probabilidad asumidos,
pero similares en cuanto a la correlacién esperada. Para fines de
este estudio, se empleardn ambos modelos a fin de verificar la
robustez de las estimaciones. No obstante, para temas de pre-
sentacién se explicardn los pardmetros estimados bajo el mo-
delo Probit, y se incluirdn en el anexo los resultados obtenidos

a partir del modelo de probabilidad logistica.
b. Efectos de la eleccién de migrar sobre el salario

El salario es una contraprestacién que recibe un individuo
a cambio de la labor realizada, y se caracteriza por ser una va-
riable continua s € R. No obstante, es preciso destacar que la
remuneracién nominal de un individuo en forma de salario es
estrictamente mayor a cero [s € R | s > 0], por lo que es de-
finida como una variable dependiente limitada debido a que no
se observan todos los valores contenidos en R. Este tipo de si-
tuaciones muestrales es una de las dificultades mds comunes
que enfrenta la microeconometria, en donde diversos datos
econdmicos suelen estar restringidos; ejemplo de esto es cuando
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los valores de la variable bajo estudio estdn censurados. En tal
caso, el mecanismo de generacién de datos produce una forma
funcional no lineal que incumpliria con los supuestos asociados
al modelo de minimos cuadrados ordinarios (MICQO), ademds
de que consideraria Gnicamente la variacién de las variables in-
dependientes sin la correspondiente variacién en la variable
bajo estudio que debe esperarse dado la restriccién (censura) de
datos. Es decir, MICO no podrd calcular de manera indepen-
diente los siguientes efectos: 1) cémo varia la media condicio-
nal de la variable dependiente en la parte continua; y 2) cémo
afectan las variables explicativas en la probabilidad de que la
variable dependiente sea parte de la muestra censurada; y, por
tanto, se imposibilita poder cuantificar pardimetros insesgados.

En el gréfico 4.b.1 se verifica que la distribucién de proba-
bilidad de la variable salario no sigue una distribucién normal;
y que, ademds, es estrictamente mayor a cero y concentra una
proporcion significativa de la muestra en valores iguales a cero.

Griéfico 4.b.1. Densidad de probabilidad de salario

Densidad
3.0e-05  4.0e-05

2.0e-05
|

1.0e-05
|

0

T T T T T T
(o] 200000 400000 600000 800000 1000000
salario

Fuente: elaboracién propia desde la ENCFT

El presente estudio parte de la construccién de un modelo
en el cual se asume que los limites de la censura de datos puedan
ser iguales para todas las observaciones, o que puedan variar de
una observacién a otra. Para ello, Greene (2008) recomienda
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emplear los modelos de regresién censurado, conocidos tam-
bién como modelos Tobit. En este sentido, se asume que sala-
rio es una variable cuya censura se considera como una censura
por debajo y donde el punto de censura es a = 0. Se asume
que la distribucién de probabilidad es una combinacién de la
parte discreta y la parte continua del modelo; de tal modo que
podamos definir una funcién de salario como sigue:

salario = s; = {Sl* sis; >0 (25)
St 0sis <0
Siendo s{ = X' + €, entonces:
o (sisis;> X'B+e
salario = s; = { 0sisi<0 (26)

Entonces, se define los momentos de la variable salario como:

E[s;|x;] = Prob(s; < 0) x E[s; < 0]x;]
+ Prob(s; > 0) = E[s; > 0]x;] (27)

E[s;|x;] = Prob(s{ = 0) * E[s{ = 0|x;]
+ Prob(s; > 0) * E[s; > 0]x;] (28)

E[s;|x;] = a * Prob(s; = 0)
+ Prob(s; > 0) * E[s} > 0|x;] (29)

Partiendo del supuesto de que s; ~ N(u, 02), y que el tér-
mino error € es independiente e idénticamente distribuido
(iid); y considerando s; es una variable aleatoria continua cuya

funcién de densidad de probabilidad es f(s), entonces:

* _ f(s)
f(S|Si >0) = Prob(s;>0) (30)
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en donde Prob(s; >0)=1-®(=*) y f(s)=
1 0—u
S0 (%)

reescribiendo (X) se tiene:

folsi >0 =2bg)

e

(31)

Flsls; > 0) = "’E,(__)) 62)

g

Por su parte tenemos que Prob(s; < 0) = Prob(s; =
0)=9o (O:Tﬂ) = (_7”), reescribiendo (29) tenemos que:

Elsir] = ax o () + (1 —® (‘7“)) c(utod)  (33)
Elsilx] = ax @ () + p+ ol — pd () - o0, (F) (34)
Blsibai] = u+ ok (1-0(Z)) (35)
Elsi|xi] = X'B + oA, <1 —® (#)) (36)

donde 4; = ¢(1 — ). Derivando la expresién (X) con

I'CSpCCtO ax;:

O0E[si|xi] — ﬂ * ® (%) =0 (37)

Oxi

La expresién anterior es descompuesta en Greene (2008)
como sigue:
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OE[si|x;]

Sl = B (@1 = LB+ A)] + OB + 2D} (38)

aE[Sllxl] ’ ¢
v = Breleft-a(xa )]+ e (x8+3)} 69

Separando ambas expresiones en (X), se descompone el si-
guiente vector de pardmetros a estimar:

OE[si|xi] _

o, = Prob(y; > 0) » ZERAYZN 4 gy 10y >

O0x;
0] + 2270200 (40)

axi

La expresién anterior nos permite medir ambos efectos que
genera una variacion en las variables independientes, x; ,sobre
el salario: 1) como afectan sus cambios sobre la media condi-
cional del salario observado en la muestra, y 2) cémo afectan
las variables explicativas sobre la probabilidad de que la variable
dependiente sea censurada en cero.

Contar con una especificacién del modelo que tome en
consideracién la distribucién de la muestra bajo estudio es cru-
cial para obtener estimadores insesgados, y poder realizar infe-
rencias sobre las politicas publicas que deben disefiarse en
materia de migracién interna a nivel poblacional. El fin tltimo
es estimar el efecto marginal del vector de covariables, medido
por f3, sobre la variable dependiente limitada. Los efectos mar-
ginales que se presentan en la seccién de resultados serdn eva-
luados en la media de las variables explicativas.

5. Andlisis de datos

Los datos utilizados provienen de la Encuesta Nacional

Continua de Fuerza de Trabajo (ENCFT) publicada por el
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Banco Central de la Republica Dominicana, y el periodo bajo
estudio son los levantamientos realizados durante 2016-2022.
Para la identificacién de la poblacién migrante, se compara la
provincia de nacimiento del individuo respecto a su ubicacién
de residencia al momento de ser encuestado. En el grafico 5.1
se muestra la proporcién por afio de los encuestados que se cla-
sifican como migrante segtn el criterio planteado; en este sen-
tido, se estima que la proporcién de migrantes del periodo bajo
estudio promedia un 24.4 % de los encuestados. Dicha pro-
porcién se mantiene relativamente estable durante el periodo
bajo anilisis, oscilando entre minimo de 23.6 % en 2021 y m4-
ximo de 25.1 % verificado en 2016.

Griéfico 5.1. Proporcién de la poblacién migrante por ano
(2016-2022)

s Migrantes (%) Total (2016-2022)

25.1%

0,
24.4% 245% 246% 24.4%
24.1%
I I 23.6%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la ENCFT
c. Migracién interurbana - Aspectos geograficos

Con el propésito de analizar e indagar sobre el flujo migra-
torio de la poblacién dominicana, se delimitan los individuos
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que deciden migrar y se identifican por lugar de nacimiento y
lugar de residencia actual. Para las principales provincias emi-
soras y receptoras de migrantes, se muestra en las tablas 5.a.1 y
5.a.2 el porcentaje de migrantes por lugar de nacimiento y pro-
vincia hacia donde migran, respectivamente. Los datos sugieren
que las 12 principales provincias emisoras de migrantes abarcan
el 60 % de la poblacién que migra a lo interno del pais, provi-
niendo principalmente de la regién Sur (25.3 %), y la regién
Norte o Cibao (24.8 %).

En contraste, las provincias que reciben la mayor propor-
cién de migrantes suman 10, y comprenden el 88 % de los in-
dividuos que migran a lo interno del pais; destacdndose el Gran
Santo Domingo (59 %), Santiago (10.8 %) y las provincias que
son consideradas como principales zonas turisticas del este (9.6
%). Como es de esperarse, las principales provincias donde mi-
gran estos individuos tienden a ser dreas metropolitanas, donde
se verifican una mayor proporcién de personas ocupadas y cuyo
salario e ingreso promedio es mayor en comparacién con las
demds provincias.

Tabla 5.a.1. Porcentaje de la poblacién
migrante por lugar de nacimiento

Provincia Regidén Porcentaje
SanJuan Sur 10.6
Barahona Sur 6.5
Duarte Norte o Cibao 5.1
Puerto Plata Norte o Cibao 5.0
Monte Plata Este 4.9
Santo Domingo Gran Santo Domingo 4.9
LaVega Norte o Cibao 4.3
San Cristobal Sur 4.2
Azua Sur 3.9
Sanchez Ramirez Norte o Cibao 3.6
Maria Trinidad Sanchez Norte o Cibao 3.5
Espaillat Norte o Cibao 3.3

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la ENCFT
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Tabla 5.a.2. Porcentaje y caracteristicas demogréficas de la
poblacién migrante por provincia destino

Provincia Sexo Total (%) Género (%) [o] (%) Salario dio Ingreso

Hombre 45.4 76.0% 8,252.9 6,945.8
Santo Domingo 41.8

Mujer 54.6 48.3% 5,047.1 4,483.3

Hombre 43.9 75.3% 8,849.1 7,298.6
Distrito Nacional 17.2

Mujer 56.1 50.7% 6,332.2 5,613.6

Hombre 44.2 78.5% 9,178.5 7,789.1
Santiago 10.8

Mujer 55.8 51.4% 6,283.0 5,674.2

Hombre 48.8 89.8% 12,800.2 8,866.6
La Altagracia 5.3

Mujer 51.2 58.0% 8,000.4 5,741.9

Hombre 44.6 79.0% 8,474.2 6,929.5
La Romana 43

Mujer 55.4 52.0% 5,095.9 4,575.0

Hombre 44.6 71.4% 7,595.7 6,292.1
San Cristobal 2.8

Mujer 55.4 43.8% 4,312.0 3,849.2

Hombre 43.4 79.3% 6,872.7 5,720.3
San Pedro De Macoris 18

Mujer 56.6 49.5% 6,100.6 5,540.7

Hombre 46.1 84.6% 7,707.4 6,381.6
Puerto Plata 15

Mujer 53.9 52.2% 3,970.5 3,473.9

Hombre 45.4 59.4% 5,039.3 4,156.3
Azua 13

Mujer 54.6 35.7% 2,673.4 2,494.8

Hombre 50.2 72.5% SN3554) 2,656.9
Monte Plata 12

Mujer 49.8 33.9% 2,120.5 1,955.5

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la ENCFT

Finalmente, al analizar el origen de los migrantes para las
principales provincias destino, se observa un patrén diferente
entre las fuentes de migracién para el Gran Santo Domingo en
comparacién con las demds provincias (ver tabla 5.a.3). Los mi-
grantes de las provincias fuera del centro metropolitano del pais
tienden a ser de provincias aledanas al lugar de destino, como
es el caso que se observa en Santiago (72.6 %), La Altagracia
(43.7 %) y La Romana (67.3 %); mds no es la tendencia que
se verifica para Santo Domingo (18.5 %) y el Distrito Nacional
(15.9 %). Por lo tanto, la distancia que los individuos deciden
migrar puede estar asociadas a factores demogréficos de estos,
a las condiciones econémicas de las regiones mds cercanas, o a
caracteristicas y preferencias de los individuos.



92 Antonio Maria Giraldi Moncién / Pilar Mateo Mejia

Tabla 5.a.3. Porcentaje de migracién por provincia de origen
(provincias cercanas sombreadas)

Santo Domingo Distrito Nacional Santiago L2 Altagracia La Romana
Provingia Porcentaje _|Provincia Porcentaje _|Provincia Porcentaje _|Provincia Porcentaje _|Provincia Porcentaje
San Juan 153 [sanluan 128 [PuertoPlata 211 [santoDomingo 155 |LaAltagracia 20
Barahona 78 [arshona 74 [Monte Cristi 89 [laRomana 126 [ElSeibo 209
Monte Plata 71 |Duarte 71 [Espaillat 82 [snPedroDeMacoris 106  [SanPedroDeMacors 83
Distrito Nacional 60 [Awa 66 [santiago Rodriguez 72 £l Seibo 102 |santoDomingo 81
Duarte 58 |lavega 56 |lavega 70 [HatoMayor 61 [HatoMayor 67
$an Cristobal 53 [MontePlata 54 [santoDomingo 66 [sanluan 52 [sanduan 42
Sanchez Ramirez 47 [sanCristobal 53 |Valverde 62 [arahona 47 [samana 39
Azua 42 [santoDomingo 51 [Dajabon 57 [MontePlata 42 [Berahona 28
LaVega 40 |MeriaTrinidedSenche 43 [Duarte 43 [sanCristobal 38 [MontePlata 25
MariaTrinidad Sanche 36 |Sanchez Ramirez 37 [salcedo 40 |awa 30 [san Cristobal 20

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la ENCFT
d. Migracién interurbana — Aspectos demogréficos

En cuanto a las caracteristicas demogréficas de los migran-
tes, se observa una mayor proporcién de mujeres que deciden
migrar (54.8 %), en comparacién con los hombres (45.2 %).
A pesar de la mayor propensién de las mujeres a migrar, éstas
se caracterizan por presentar una menor tasa de ocupacién y
menores niveles promedios de ingresos (ver tabla 5.a.2). Esto
sugiere que los factores que inciden en la decisién de migrar
pueden diferir segtn el género del individuo.

Con respecto a las razones de traslado de los individuos, se
verifica que el principal motivo de la migracién interurbana es
por razones familiares (70 %), siendo las mujeres mds propen-
sas a viajar por dicho motivo; en segundo lugar, priman las ra-
zones laborales las cuales representan un 18 % y en donde se
constata que los hombres son mds propensos a migrar (ver gré-
fico 5.b.1). Por dltimo, el 3 % de los individuos migran por
temas de educacién, y el 0.12 % migra por razones de salud.
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Griéfico 5.b.1. Distribucién por razén de migrar (%)
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la ENCFT

En el grifico 5.b.2 se muestra el ingreso promedio y la tasa
de ocupacién de los migrantes en funcién del tiempo que tie-
nen residiendo en la provincia a la que migraron segtin la razén
de traslado. En general, los datos sugieren que la tasa de ocu-
pacién y el salario promedio aumentan en la medida que los
individuos permanecen mds tiempo residiendo en la provincia
destino. No obstante, el factor de tiempo de residencia no es
homogéneo entre las razones de traslado. Por ejemplo, los in-
dividuos que migran por razones familiares muestran un creci-
miento constante en funcién del tiempo de residencia en el
ingreso promedio y la tasa de ocupacién; mientras que aquellos
que migran por trabajo exhiben un crecimiento en el corto y
mediano plazo, y una disminucién en el largo plazo en dichas
variables. Por otro lado, los individuos que migran por estudio
devengan un menor salario en el corto y mediano plazo, au-
mentando significativamente en el largo plazo. Esta tendencia
es de esperarse dado que durante los primeros afios de estudios
esta proporcién de la muestra se enfocan en finalizar sus
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estudios, y ven el retorno econémico al insertarse a tiempo
completo en el mercado laboral luego de culminar los estudios.
En resumen, los hallazgos descriptivos analizados nos permiten
intuir que las razones de traslado pueden tener un impacto en
el resultado econdémico del migrante.

Griéfico 5.b.2. Salario promedio y ocupacién
vs tiempo post-migracion

Trabajo Famiia

SN i
= N T i

Educackin

s P TP

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la ENCFT.

En términos educativos, los migrantes presentan una dis-
tribucién similar a la de la muestra de los no migrantes (ver
grafico A.11 del anexo); el 29 % de la muestra bajo estudio
tiene un nivel educativo de bachiller o técnico, el 9 % posee
titulo universitario, y cerca del 1 % ha realizado estudios de

post grado (ver gréfico 5.b.3).
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Grifico 5.b.3. Distribucién por nivel educativo del migrante

B Hombre Mujer
299% 32%
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la ENCFT.

Grifico 5.b.4. Distribucién por sector empleador del migrante

B Hombre Mujer

0,
29% 27%
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15%
7%
1%

Formal Informal Serv. Doméstico

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la ENCFT.

Para finalizar, se muestran en los grificos 5.b.4 y 5.b.5 la
distribucién del migrante por sector y tipo de empleo, respec-
tivamente. Se verifica que el 60 % de los individuos que se tras-
ladan permanentemente a lo interno estdn ocupados en el
mercado laboral. De esta submuestra se observa que el 51 %
trabaja en el sector formal, 42 % en el informal y 7 % en servi-
cio doméstico. En cuanto al tipo de empleo, el 46 % laboran
en el sector privado, mientras que el 28 % trabaja por cuenta
propia y el 12 % trabaja en el sector publico.
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Griéfico 5.b.5. Distribucién por tipo de empleo del migrante

H Hombre
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N | |
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propia del estado  privado remunerado socio activo
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la ENCFT.

6. Resultados

En esta seccidn se analiza la evidencia empirica sobre los
determinantes de la migracién interurbana en la Republica Do-
minicana, asi como sus efectos sobre el salario de los agentes
econdémicos. Los modelos son estimados a partir de las infor-
maciones de la ENCFT para el periodo 2016-2022, en funcién
de las variables relevantes delimitadas, tanto en la revisién de
literatura como en el apartado de anilisis de datos. En este sen-
tido, se definen las variables dependientes bajo estudio como:

e Migrar;: decision de traslado del individuo i; cuyo va-
lor serd igual a 1 si el lugar de nacimiento difiere del lugar de
residencia, y 0 lo contrario.

e Salario_nominal; = salario mds remuneracién mone-
taria adicional al salario percibido por el individuo i.

En cuanto a las variables explicativas, se incluirdn factores
demogréficos de los individuos tales como la edad, género, ex-
periencia laboral, estado marital, nivel de educacidn, jefe de ho-
gar, tipo de empleo, sector del empleo, razén del traslado. Por la
parte geografica se incluyen variables dicotémicas para delimitar
las regiones sureste, suroeste y cibao; asi como una variable de
distancia entre la provincia y el Gran Santo Domingo. Por
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tltimo, las variables monetarias que se incluyen son la brecha del
salario promedio entre la provincia de nacimiento versus la pro-
vincia hacia donde el individuo migrd, las remesas y los subsidios
recibidos por el gobierno. A nivel agregado, se incluyen las ventas
por provincia reportada en cada periodo en la Direccién General
de Impuestos Internos?, y variables dicotémicas por afio para
capturar incidencias no medibles intrinsecas de cada periodo. En
la tabla A.5 incluida en el anexo se describen la muestra em-
pleada y las variables utilizadas en este estudio.

a. Evidencia empirica sobre los determinantes
de la migracién interurbana

La tabla 6.a.1 muestra los pardmetros estimados del modelo
Probit, detallado en la seccidn 4.a, para la variable dependiente
migrar en funcién de las variables explicativas delimitadas an-
teriormente. Las columnas (1) y (2) muestran los resultados
considerando el total de la muestra; donde la ecuacién (2)
afade una variable interactiva entre la distancia de traslado y el
nivel de educacién alcanzada por el individuo conforme a las
recomendaciones identificadas en la literatura para evaluar el
efecto correcto de dichas variables. El modelo mostrado en la
columna (2) es el considerado como referencia para fines de
este estudio. Las columnas (3), (4) y (5) muestran los resultados
filtrando por la razén de traslado siendo trabajo, familia y estu-
dios, respectivamente. Por dltimo, las columnas (6) y (7) mues-
tran los resultados por género, siendo la columna (6) para el
modelo correspondiente a la muestra de hombres y la columna
(7) correspondiente a la muestra de mujeres.

2 Son incluidas en la tabla 6.a.1 en el set de variables macro.
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Tabla 6.a.1. Resultados modelo Probit — Determinantes de la
migracién interurbana’

(1) ) (3) (@) ) (6) )
Base-1 Base-2 Trabajo Familia Estudios Hombres Mujeres
Brecha Salarial 0.0002 *** 0.0002 *** 0.0001 *** 0.0001 ***  0.0000002 *** 0.0002 *** 0.00008 ***
(15.47) (16.00) (22.68) (8.79) (2.63) (18.32) (5.08)
Distancia 0.133 ** 0.109 *** 0.032 *** 0.084 *** 0.001 *** 0.101 *** 0.118 ***
(85.64) (56.89) (40.28) (48.70) (8.70) (38.98) (41.60)
Educacién
Bachiller/Técnico 0739 **+ -6.420 *** -1.589 *** -5.002 *** 0104 *** 6.514 ** -6.427 ***
(2.82) (14.50) (9.81) (12.97) (4.97) (10.80) (9.94)
Universitario -3.920 *** -9.336 *** -2.538 ¥ -7.136 *** 0.856 *** -9.997 **+ -8.323 **+
(9.35) (14.89) (20.20) (13.63) (4.90) (11.05) (9.28)
Post-Universitario -5.992 **+ -16.209 *** -2.882 *** -12.386 *** 0.699 ** -18.485 *** -13.240 ***
(5.34) (15.94) (41.74) (17.05) (2.24) (25.53) (6.78)
Educacién*Distancia
Bachiller/Técnico 0.058 *** 0.011 *** 0.046 *** 0.000 *** 0.059 *** 0.056 ***
(18.80) (9.60) (16.78) (4.47) (13.72) (12.77)
Universitario 0.048 *** 0.006 *** 0.034 *** 0.000 *** 0.059 *** 0.041 ***
(9.29) (2.82) (7.34) (4.78) (7.15) (6.07)
Post-Universitario 0.140 *** 0.033 *** 0.113 *** 0.001 *** 0173 **+ 0.131 **+
(8.15) (5.08) (7.32) (4.56) (6.42) (5.66)
Subsidio -0.004 *** -0.004 *** -0.001 *** -0.003 *** -0.00003 *** -0.0055 *** -0.0027 ***
(13.52) (13.04) (8.35) (12.19) (3.99) (11.76) (7.88)
Remesas -0.0001 ** -0.0001 ** 0.000005 -0.0001 ** 0.000001 ** -0.00009 -0.00012 **
(2.25) (2.30) (0.24) (2.48) (2.29) (0.86) (222)
Genero 3.952 3.948 **+ -1.596 *** 5.784 **+ 0,013 ***
(17.65) (17.62) (17.25) (28.89) (3.42)
Edad 1.080 *** 1.088 *** 0.424 **+ 0.855 *** -0.002 ** 0.967 *** 1176 ***
(35.67) (35.96) (32.11) (31.89) (2.56) (22.50) (27.48)
Edad2 -0.008 *** -0.008 *** -0.004 *** -0.006 *** 0.00001 * -0.0066 *** -0.0086 ***
(24.62) (24.68) (26.38) (20.68) (1.91) (14.83) (19.37)
casado 4682 4686 *** 1.451 *** 3592 *** 0.003 5.225 *** 4.066 ***
(20.04) (20.05) (14.90) (17.09) (0.74) (15.34) (12.28)
Variables Macro si si si si si si si
Dummy Afios si si si si si si si
N 155,517 155,517 124,402 144,676 118,786 75,379 80,138

Z-value en paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: elaboracién propia

En general, los resultados son consistentes con la evidencia
empirica encontrada en la literatura. Primero, las variables mo-
netarias tienen un peso importante en la decisién de migracién.
En este sentido, la brecha salarial tiene un efecto positivo y sig-
nificativo en la migracién interurbana, mientras que las fuentes
de ingresos complementarios, tales como los subsidios y las re-
mesas, inciden negativamente. Estos hallazgos se mantienen
para todas las especificaciones del modelo.

3  Consultar modelo Logit en tabla A.2 del anexo.
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Sin embargo, es preciso destacar que, cuando se consideran
los individuos que migran por razones de estudios, la variable
remesas tiene un efecto positivo en la decision de migrar; lo que
permite intuir que las remesas representan un medio monetario
para costear los estudios, afiadiendo un incentivo adicional de
trasladarse con fines de mejorar su capital humano. En cuanto
a la brecha salarial, se encuentra que dicho pardmetro es mucho
menor para este subgrupo de individuos, aunque mantiene su
incidencia positiva sobre la decisién de migrar.

Con relacién a los pardmetros estimados para las caracte-
risticas de los individuos, se encuentra que las mujeres son més
propensas a migrar que los hombres, con excepcién al subgrupo
de individuos que migran por razones laborales en donde se
verifica que los hombres presentan una mayor propensién mar-
ginal a migrar. En adicién, la edad tiene un efecto positivo y
decreciente sobre la decisién de migrar, lo que se observa en el
coeficiente positivo para la variable edad y negativo para la edad
al cuadrado. Por su lado, los individuos casados o en unién li-
bre son mds propensos a migrar comparados con el resto. No
obstante, para los individuos que migran por razones de estudio
se encuentra que la edad impacta negativamente y que el estado
marital no tiene incidencia significativa en la decisién de mi-
grar del individuo.

Las columnas (6) y (7) muestran los resultados de los mo-
delos empleados para las muestras correspondientes a hombres
y mujeres, respectivamente. En términos de la direccién de los
efectos y la significancia de cada variable, los resultados son si-
milares para ambas muestras con excepcién a las remesas, las
cuales no son significativas para los hombres. En lo que respecta
a las variables monetarias, los modelos por género muestran
que los hombres presentan una mayor propensién a migrar
ante este conjunto de variables, destacindose los siguientes ha-
llazgos: 1) el pardmetro correspondiente a la brecha salarial es
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tres veces mayor para los hombres en comparacién con las mu-
jeres; y 2) el coeficiente de subsidios es dos veces mayor para la
muestra de hombres.

Para la variable educacién, los resultados sugieren que a
mayor nivel educativo menor la probabilidad de migrar; pre-
misa que es coherente con la evidencia empirica y con los re-
sultados expuestos respecto a la brecha salarial, dado que se
espera un mayor ingreso del individuo y un menor incentivo a
migrar mientras mayor sea su nivel educativo.

A partir de los argumentos planteados en la revision de lite-
ratura sobre la relacién entre la distancia de traslado y el nivel
educativo del individuo, se incluyen para todos los modelos la
interaccién de ambas variables; es decir, se evalda el efecto en la
decisién de migrar que tiene la distancia de traslado condicio-
nado al nivel de educacién alcanzado por el individuo [Todaro
(1980)]. Los pardmetros estimados para cada especificaciéon de
modelo se muestran en el grafico 6.a.1, la cual sugiere que a ma-
yor distancia mayor probabilidad de migrar dado cualquier nivel
educativo alcanzado. Al condicionar por el nivel de educacién,
se observa que la probabilidad de migrar a mayores distancias
aumenta a medida que se alcanza mayores niveles de educacién.
Este resultado pudiera parecer contraintuitivo si se considera la
distancia a migrar como un potencial costo de traslado (mayor
distancia equivale a un mayor costo de traslado). Sin embargo,
la evidencia encontrada por autores citados en la revisién de li-
teratura concluye que los individuos que alcanzan un mayor ni-
vel de educacién son mds propensos a migrar largas distancias
debido a las expectativas de ingreso que estos pueden percibir al
migrar. En este sentido, Todaro [1980] sostiene que los migran-
tes tienden a trasladarse a ciudades cercanas a su regién natal,
pero estdn dispuesto a trasladarse a regiones mds lejanas si los
salarios y condiciones de empleos son considerablemente mejo-
res; por lo que concluye que los individuos con mayor nivel
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educativo son los mds propensos a desplazarse a mayores dis-
tancias debido a una mejor oferta laboral que estos pueden re-
cibir en comparacién con los individuos de menor nivel
educativo. Este argumento es consistente con los resultados que
se presentan en el grafico 6.a.1%

Griéfico 6.a.1. Efecto de la distancia de traslado sobre la pro-
babilidad de migrar por nivel de educacién alcanzado

0.27%
0.25% 0.25%
0.20% 170
0.17%.16 0.16%0.16%0 °70.16
0.13%0 12
0. 04'%0 04‘V I I I
Total Trabajo Familia Estudio Hombres

Bachiller / Tecnico  m Universitario M Post - Universitario

Fuente: elaboracién propia.

b. Evidencia empirica sobre los efectos de la eleccién de mi-
grar sobre el salario®

Los hallazgos expuestos en la seccién anterior sugieren que la
migracién interurbana estd influenciada principalmente por fac-
tores monetarios y de educacién, acorde con la literatura sobre los
determinantes de la migracién rural-urbana; en esta seccién se es-
tudia cémo la decisién de migrar afecta econémicamente a los in-
dividuos. Los resultados permitirdn evaluar las politicas publicas
adecuadas para alcanzar un desarrollo rural-urbano organizado,
asi como politicas salariales inclusivas entre regiones. La variable

4 Un resultado similar se encuentra al interactuar la Distancia con la Brecha Sa-
larial (ver taba A.1 del anexo).

5  Las variables explicativas utilizados en esta seccién son delimitados a partir de
los estudios realizados por Ramirez (2013) y Garcia Gémez (2015).
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bajo estudio es Salario_nominal;, modelada en funcién de las
variables explicativas delimitadas en la tabla A.5 del anexo.

Los pardmetros estimados correspondientes al efecto de la
eleccién de migrar sobre el salario de los individuos son presen-
tados en la tabla 6.a.1; asi como la cantidad de observaciones
tomadas en cuenta, y la bondad de ajuste para cada especifica-
cién de modelo estimado. En la columna (1) se presenta el mo-
delo simple, en donde se mide el efecto que tiene la elecciéon de
migrar sobre el salario de los individuos; en la columna (2) y
(3) incorpora al modelo simple las especificaciones del nivel
educativo y la razén de traslado de los individuos, respectiva-
mente, a fin de confirmar si se mantiene la relacién encontrada
de la eleccién de migrar sobre salario. Finalmente, las columnas
(4), (5) y (6) son extensiones de las primeras especificaciones
del modelo.

Tabla 6.b.1. Resultados — Efectos de la migracién
interurbana en el salario

lera especificacién. Variable dependiente: salario;

Errores estdndares en paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: elaboracién propia



Migracién interurbana en la Republica Dominicana:
determinantes y consecuencias econémicas 103

En general, las estimaciones sugieren que la migracién inter-
urbana mejora los salarios de los individuos en todos los escenarios
analizados, incidiendo en aumentos que van desde RD$627 pesos
hasta RD$3,620 pesos; y promediando un aumento salarial de
RD$1,766 pesos (ver gréfico VL.b.1). Estos resultados son consis-
tentes con la revisién de literatura presentada, en especial con los
planteamientos realizados por Todaro (1980).

Griéfico 6.b.1. Efecto de la migracién interurbana
en el salario, expresado en RD$

2 3,230
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Fuente: elaboracién propia

En cuanto a las variables que recogen la razén de traslado o
de migrar, se verifica para los modelos estimados que los indi-
viduos que deciden migrar por razones laborales perciben un
mayor salario en comparacién con aquellos que migran por ra-
zones familiares (ver grafico 6.b.2). En este sentido, la razén de
traslado por temas familiares no necesariamente afecta de ma-
nera positiva el salario recibido por un individuo, a pesar de ser
un factor que aumenta la probabilidad de migrar como se veri-
fica en los modelos de probabilidad anteriormente descritos.
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Gréfico 6.b.2. Efecto de la migracién interurbana en el salario
por razén de traslado, expresado en RD$

10,476 ® Laboral = Familiar
3,710
. 928 1,207
— ]
-112 -
-1,419 -640 312

Razon traslado Razoén trasladoy Formalidad Tipo de Empleo
variables control Empleo

Fuente: elaboracién propia.

Con relacién a las demds variables explicativas incluidas
como determinantes del salario de los agentes econdémicos, los
hallazgos encontrados en este estudio van acorde con la litera-
tura econémica Ramirez (2013); Garcia y Gémez (2015), re-
saltando los siguientes puntos: 1) a mayor educacién, mayor
salario; 2) los anos de experiencia laboral presentan un efecto
marginal decreciente sobre el salario, su efecto es menor a me-
dida que aumentan los afios laborados; 3) estar casado, asi
como ser jefe de hogar, afectan de manera positiva el salario
percibido; 4) el género influye en la remuneracién del trabajo,
siendo las mujeres las que perciben menor ingreso; 5) los agen-
tes econémicos empleados en el sector formal reciben una ma-
yor remuneracién en comparacién con el sector informal o
doméstico; 6) las personas que residen en la regién Sur-oeste o
Cibao perciben un menor salario que aquellas personas que re-
siden en la regién Sur-este; y 7) los salarios dependen del sector
econémico en donde el individuo se encuentre laborando; en
este sentido, los empleados de zonas francas, pequefias y me-
dianas empresas, y hogares/emprendedores reciben un menor
salario en comparacién con los empleados del sector privado.
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Tomando en cuenta que la especificacién del modelo pre-
sentado en la columna (6) es el de mayor bondad de ajuste,
medida a partir de la maximizacién de verosimilitud de la fun-
cién a estimar (log-likelihood), se presenta en la tabla 6.b.2 los
pardmetros estimados de la eleccién de migrar asumiendo que
su efecto en el salario es diferenciado segiin el nivel de educa-
cién del individuo. La columna (7) incluye toda la muestra bajo
estudio, mientras que la columna (8) y (9) estima el modelo
segun el género del individuo.

Tabla 6.b.2. Resultados — Efectos de la migracién interurbana en

el salario - 2da especificacién. Variable dependiente: salario;®

(%] ) ©) (10)
i chucaign __ Mujer  Hombre  Fiionch
Educacién primaria 0 0 0 0
(0) (0) (0) 0
o Bachiller / Técnico 3,210%** 2,218*** 4,007 3,265%**
& (153.9) (252.1) (189.9) (151.9)
E Universitario 20,747+ 19,030%** 22,667*** 20,949***
Z (222.8) (314.2) (334.2) (218.5)
Post - Universitario 43,099***  36,403***  52,616™* 43,382%**
(643.6) (884.3) (948.5) (635.7)
Educacién primaria 1,458 1,805*** 1,231 2,264***
(364.0) (555.1) (474.6) (317.6)
Bachiller / Técnico 4,471+ 3,693%** 5,356*** 5,285
g (361.7) (542.8) (479.5) (314.4)
E Universitario 19,800*** 18,296*** 21,994+ 20,596***
(408.2) (571.7) (600.7) (332.3)
Post - Universitario 38,909***  34,169***  47,711** 39,820%**
(932.7) (1222.0) (1490.0) (683.3)
Dummy caracteristicas individuo St S7 St St
Dummy razon de traslado St S7 St St
Dummy lugar de empleo St S7 St St
Dummy region St S7 St St
Dummy ario S7 S7 S7 S7
Observaciones 91,314 35,840 55,474 111,542
Log-likelihood -572,210 -276,184 -295,280 -705,231

Errores esténdares en paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: elaboracién propia

6 Lasespecificaciones completas de los modelos se muestran en la tabla A.3 del anexo.
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Del modelo especificado en (7) se concluye que, si bien es
cierto que el salario mejora para todo el migrante interurbano,
el mismo presenta efectos diferenciados con respecto al nivel de
educacién obtenido por el individuo una vez se compara la re-
muneracion del migrante con respecto al del nativo de la regién
a donde migré. Como se observa en el grafico 6.b.3, los indivi-
duos que migran y que alcanzan un nivel educativo menor o
igual a bachiller/técnico presentan una brecha salarial positiva
en comparacién con aquellos nativos de la provincia a donde
migran; mientras que, a mayor nivel educativo obtenido, me-
nor es el salario recibido por el migrante en comparacién con
el no migrante, y dicha brecha es mds negativa si el migrante
posee un nivel de educacién mayor. Los resultados son simila-
res al analizar la muestra por género (ver gréfico 6.b.4).

Griéfico 6.b.3. Efecto de la migracién interurbana en el salario
por nivel de educacién, expresado en RD$
Eleccion = no migrar M Elecciéon: migrar
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Fuente: elaboracién propia
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Gréfico 6.b.4. Efecto de la migracién interurbana en el salario
por nivel de educacién y género, expresado en RD$

Género = hombre
No migrar B Migrar — Brecha salarial
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Fuente: elaboracién propia

A fin de comparar los efectos diferenciados de la elecciéon
de migrar con respecto al nivel de educacién del individuo por
género, se estiman los modelos especificados en (8) y (9) los
cuales corresponden a estimaciones de las muestras de mujeres
y hombres, respectivamente. Consistente con los resultados ob-
tenidos anteriormente, se infiere que la eleccién de migrar me-
jora el salario tanto para los hombres como para las mujeres en
todos los niveles de educacién obtenido. No obstante, existe
una brecha salarial entre hombres y mujeres deciden migrar
(ver grafico 6.b.5). Los resultados arrojan que aquellos los hom-
bres que migran perciben un mayor salario en comparacién con
las mujeres que migran. Dicha brecha salarial aumenta a me-
dida que se obtiene un mayor nivel de educacién. En contraste,
las mujeres que migran y cuyo nivel de educacién es primaria
reciben en promedio una remuneracién de RD$574 pesos ma-
yor que los hombres que deciden migrar.
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Gréfico 6.b.5. Efecto de la migracién interurbana en el salario
por nivel de educacién y género, expresado en RD$

Eleccion = migrar expresado en RDS
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Fuente: elaboracién propia

La columna (10) de la tabla 6.b.2 muestra los efectos dife-
renciados en el salario que perciben los residentes por mds de 5
afios en una localidad, tanto para los migrantes como los no mi-
grantes. Se observa que a largo plazo los individuos que se tras-
ladan permanentemente de su localidad natal mejoran el salario
percibido, lo que se verifica para todos los niveles educativos bajo
estudio. No obstante, al comparar la remuneracién del migrante
versus el no migrante se evidencian efectos diferenciados en la
brecha salarial entre ambos grupos segin el nivel educativo al-
canzado. En este sentido, los migrantes con un nivel educativo
menor o igual a bachiller / técnico presentan una brecha salarial
positiva con respecto al no migrante; es decir, perciben un mayor
salario en comparacién con los nativos de la provincia. En con-
traste, los migrantes que poseen titulos universitarios y/o post-
universitarios perciben un salario menor que los no migrantes,
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registrindose una brecha salarial negativa para los migrantes con
mayor nivel de educacién (ver grifico 6.b.6).

Griéfico 6.b.6. Efecto de la migracién interurbana en el salario
por tiempo de residencia largo plazo, expresado en RD$
No migrar E Migrar - Brecha salarial
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39,820
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Fuente: elaboracién propia

Con la finalidad de establecer la consistencia de los paré-
metros estimado en el tiempo, en la tabla A.4 y el grifico A.12
del anexo se muestran los pardmetros estimados por cada ano
del periodo bajo estudio, segin la especificacién del modelo
presentado en columna (7) de la tabla 6.b.2. Se observa que,
tanto la magnitud como los signos de los pardmetros, se man-
tienen consistentes para cada afio; lo que confirma que los re-
sultados expuestos en esta seccién son estables y valida la
robustez de los efectos estimados.
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7. Conclusiones y recomendaciones

El presente documento estudia los determinantes y las con-
secuencias econdmicas de la migracién interurbana en la Repu-
blica Dominicana para el periodo 2016-2022, con el fin de
perfilar la naturaleza y el cardcter del proceso de desarrollo ru-
ral-urbano dominicano. Los hallazgos presentados brindan las
primeras pinceladas de un enfoque econométrico que sirve
como base para analizar la migracién rural-urbana dominicana,
asi como disefiar politicas publicas en favor de los migrantes.

Los resultados obtenidos sugieren que la decisién de migrar
a lo interno del pais estd influenciada en mayor medida por
variables monetarias, tales como la brecha salarial y las fuentes
de ingresos complementarias; y en segundo lugar por el nivel
educativo del individuo. Adicionalmente, se encuentra que el
efecto de la distancia estd condicionado al nivel educativo del
migrante; es decir, la probabilidad de migrar hacia distancias
mis lejanas del lugar de nacimiento aumenta a medida que el
individuo adquiere un mayor nivel de educacién. También se
determina que los subsidios y remesas afectan negativamente la
propensién a migrar de zonas rurales a urbanas bajo todos los
escenarios estudiados; con excepcién de los migrantes que se
trasladan por razones de estudios en donde las remesas aumen-
tan la propensién a migrar para este grupo de individuos.

En cuanto a las consecuencias econémicas de la decisién de
migrar, se evidencia que en promedio la migracién interurbana
mejora los salarios del dominicano bajo todos los escenarios
analizados para el periodo 2016-2022. Asimismo, se verifica
que aquellos individuos que migran por razones laborales per-
ciben una mayor remuneracién en comparacién con las demis
motivaciones. De igual forma, se resalta la existencia de efectos
diferenciados de la brecha salarial entre migrantes y nativos, el
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cual estd condicionado al nivel educativo del individuo. En este
sentido, se evidencia una brecha salarial positiva para migrantes
con respecto al nativo siempre que el nivel educativo alcanzado
por el individuo que migra sea igual o menor a bachiller/téc-
nico, y una brecha salarial que se torna negativa a medida que
el migrante alcanza un mayor nivel educativo.

Los modelos estimados por género sugieren que las mujeres
son mds propensas a migrar por razones familiares, seguido por
la razén de estudio; en cambio, los hombres deciden migrar
mayormente por razones laborales. En cuanto a la remunera-
cién de los migrantes, se constata que las mujeres perciben un
menor salario en comparacién con los hombres para todos los
niveles educativos, con excepcién a la educacién primaria. Asi-
mismo, la brecha salarial incide en mayor medida en la decisién
de migrar de los hombres en comparacién con las mujeres.

Estos resultados permiten: 1) identificar las magnitudes y
direccién de las brechas estudiadas; 2) comprender el meca-
nismo a través del cual la migracién interna afecta las provincias
receptoras de migrantes; y 3) determinar la orientacién de las
politicas publicas que deben desarrollarse en el pais. A modo de
ejemplo, Busso (2006) destaca las politicas llevadas a cabo por
el gobierno de Argentina que han afectado las tasas de migra-
cién y distribucién territorial de su poblacién de manera efec-
tiva, entre las que se listan: 1) la inversién en infraestructura
social bdsica en zonas rurales, 2) los subsidios y diversos incen-
tivos otorgados de manera diferencial segin 4rea geografica, y
3) la promocién industrial y gubernamental en las provincias
consideradas como “despobladas” o atrasadas. Para Brasil, el
autor resalta las acciones llevadas a cabo por diversos periodos
de gobiernos respecto a la implementacién de un conjunto de
politicas que se enfocaron en el desarrollo urbano del noreste
del pais, el apoyo al poblamiento de la Amazonia a partir de
incentivos monetarios en forma de subsidios; y la reubicacién
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de su capital y administracién publica hacia el interior del pais,
en una zona despoblada, con el fin de atraer migrantes de regio-
nes superpobladas y desarrollar de manera organizada este asen-
tamiento. (Busso, 2006).

A partir de los resultados y argumentos planteados en este
estudio, y la experiencia internacional mencionada, se proponen
las siguientes recomendaciones de politicas puablicas: 7) evaluar el
otorgamiento de subsidios y/o exenciones tributarias diferencia-
dos por dreas geograficas, esquema que fue implementado en Ar-
gentina para las localidades menos pobladas; 77) garantizar el
buen funcionamiento de los mercados laborales y revitalizar la
oferta y demanda de mano de obra en las zonas menos pobladas,
lo que contribuiria a la reduccién de la brecha salarial entre pro-
vincias; las mismas necesitan estar apoyadas en la asignacién so-
cialmente eficiente de los recursos y del capital humano del pais;
iii) ejecutar programas educativos dirigidos a ofrecer especializa-
ciones técnicas y carreras universitarias en diversas provincias que
carecen de este servicio, lo que permitirfa desincentivar el tras-
lado de los ciudadanos a zonas sobrepobladas y, de manera indi-
recta, reduciria la brecha salarial entre regiones; y iv) mejorar el
clima de negocios en las provincias del pais con el fin de atraer
inversién en empresas e infraestructuras, lo cual originaria a su
vez oportunidades laborales para los individuos locales.

Estas propuestas deben complementarse con politicas orien-
tadas a fortalecer la capacidad productiva y de generacién de in-
gresos de las zonas rurales dominicanas, con el fin de que los
beneficios generados sean efectivos y permanezcan en el tiempo.
Para ello es preciso aminorar los niveles de vulnerabilidad social
de los migrantes, mejorar la capacidad de prevencidn, respuesta
y adaptacion de los individuos en situacién de desventajas socia-
les; y, por dltimo, desarrollar e incrementar la conectividad entre
las regiones del pais (Bryan y Morten, 2017).
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9. Anexos

Gréfico A.1. Densidad de probabilidad de la eleccién de mi-
grar de los hombres
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Gréfico A.2. Densidad de probabilidad de la eleccién de

migrar de las mujeres
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Gréfico A.3. Densidad de probabilidad de la eleccién de mi-

grar por razones laborales
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Fuente: elaboracién propia desde la ENCFT

Gréfico A.4. Densidad de probabilidad de la eleccién de mi-

grar por razones familiares
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Gréfico A.5. Densidad de probabilidad de la eleccién de mi-

grar por razones diferentes a las laborales y familiares
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Gréfico A.6. Densidad de probabilidad de salario para los

hombres
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Grifico A.7. Densidad de probabilidad de salario para las mujeres
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Griéfico A.8. Densidad de probabilidad de salario para los in-

dividuos que migran por razones laborales
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Griéfico A.9. Densidad de probabilidad de salario para los in-

dividuos que migran por razones familiares
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Grifico A.10. Densidad de probabilidad de salario para los
individuos que migran por razones diferentes a las laborales
y familiares

Densidad
3.0e-05  4.0e-05
Il Il

2.0e-05
1

1.0e-05
1

o T T T T T T
0 200000 400000 600000 800000 1.0e+06
Salario nominal

Fuente: elaboracién propia desde la ENCFT



122 Antonio Marfa Giraldi Moncién / Pilar Mateo Mejia

Grifico A.11. Distribucién por nivel educativo del no migrante
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Fuente: elaboracién propia desde la ENCFT

Tabla A.1. Estimacién modelo probit base-1 la brecha
salarial condicionada a la distancia

Coeficiente = Z-Vaue

Brecha Salarial 0.00002 1.7 *
Distancia 0.131 83.9 oK
Distancia*Brecha Sal 0.000001 14.4 oAk
Educacién

Bachiller/Técnico 0.587 2.2 *x

Universitario -4.811 -11.7 oK

Post-Universitario -6.161 -5.5 ok
Subsidio -0.004 -13.4 ropok
Remesas 0.000 -2.1 o
Sexo 4.043 18.0 kK
Edad 1.064 35.2 ropok
Edad”2 -0.007 -23.9 oK
Casado 4.654 19.9 oK
Variables Macro Si
Dummy Afos Si
N 155,517

=5 520,01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: elaboracién propia
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Tabla A.2. Resultados modelo Logit - Determinantes de la

migracién interurbana

(1) (2) 3) (4)
Base-1 Trabajo Familia Estudios
Brecha Salarial 0.0002 *** 0.0001 *** 0.0001 *** 0.0000001 *
(18.51) (20.64) (10.04) (1.88)
Distancia 0.136 *** 0.032 *** 0.103 *** 0.001 ***
(88.95) (52.52) (77.31) (10.81)
Educacién
Bachiller/Técnico 0.872 *** -0.152 * 0.715 *** 0.226 ***
(3.36) (1.79) (3.14) (10.39)
Universitario -4.297 *** -1.856 *** -3.526 *** 1.599 ***
(10.96) (22.18) (10.65) (9.40)
Post-Universitaric -6.791 *** -2.149 *** -5.739 *** 2.803 ***
(6.96) (18.37) (7.25) (5.17)
Subsidio -0.004 *** -0.001 *** -0.003 *** -0.00004 ***
(13.91) (9.07) (13.16) (4.19)
Remesas -0.0001 *** -0.000002 -0.0001 *** 0.000002 ***
(2.58) (0.10) (2.92) (2.74)
Sexo 3.973 **x -1.342 *** 5.552 *** 0.010 ***
(18.12) (17.17) (29.19) (2.86)
Edad 1.097 *** 0.354 *** 0.855 *** -0.002 ***
(36.79) (31.23) (33.53) (2.60)
Edad”2 -0.008 *** -0.003 *** -0.006 *** 0.00001 *
(25.73) (25.95) (22.46) (1.89)
Casado 4.475 *** 1175 *** 3.311 *** 0.004
(19.61) (14.37) (16.66) (1.01)
Variables Macro Si Si Si Si
Dummy Afios Si Si Si Si
N 155,517 124,402 144,676 118,786

Z-value en paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: elaboracién propia



124  Antonio Marfa Giraldi Moncién / Pilar Mateo Mejia

Tabla A.3. Resultados — Efectos de la migracién interurbana
en el salario - 2da especificacién extensa.
Variable dependiente: salario;
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Errores estdndares en paréntesis,
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: elaboracién propia
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Tabla A.4. Efecto estimado del nivel educativo sobre el salario

del individuo por afo
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Griéfico A.12. Brecha salarial entre migrantes y no migrantes
por afo y nivel educativo, expresado en RD$
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Tabla A.5. Descripcién de las variables empleadas

® O O O O o o

Los datos utilizados en este estudio provienen de la Encuesta Nacional Continua de Fuerza de
Trabajo, elaborada por el Banco Central de la Reptiblica Dominicana, para el periodo 2016-2022.
Para fines de limpieza de datos, se eliminan los individuos que fueron encuestados mds de una vez
durante este periodo, por lo que se cuenta con una sola observacion por individuo para la muestra
completa. Las principales variables empleadas para el andlisis expuesto se definen de la siguiente
manera:

Migrar: variable binaria que toma valor uno si la provincia de residencia actual de la persona
difiere de la provincia de nacimiento.

Salario Nominal: Sumatoria del ingreso laboral mds remuneraciones monetarias adicionales, per-
cibidas por la persona.

Brecha Salarial: diferencia del salario promedio entre el Gran Santo Domingo y el salario prome-
dio de la provincia de nacimiento del individuo. Si la persona nacié en el Gran Santo Domingo,
esta brecha es cero.

Distancia: distancia en kilémetros entre la provincia de nacimiento de la persona, y el Gran Santo
Domingo. Si la persona nacié en el Gran Santo Domingo, esta distancia es cero.

Subsidio: Monto total recibido por concepto de programas de ayuda social del gobierno (Bono-
Gas, Bono-Luz, Supérate, etc.)

Jefe de Hogar: es una variable binaria que toma valor uno si el individuo es jefe de hogar, cero de
lo contrario.

Casado: variable binaria que toma valor uno si la persona estd casada o vive en unién libre, cero
de lo contrario.

Remesas: monto de remesas del exterior recibido por la persona.

Educacién: se categorizan los individuos en cuatro grupos educacionales:

Hasta educacion primaria

Bachiller o técnico

Graduado universitario

Educacién post-universitaria

Edad: Numero de afios reportados al momento de la encuesta.

Cibao: variable binaria que toma valor uno si la persona pertenece a la regién Cibao (regién sureste
es la base de comparacién).

Suroeste: variable binaria que toma valor uno si la persona pertenece a la regién suroeste (region
sureste es la base de comparacién).

Rural: variable binaria que toma valor uno si la persona vive en una localidad catalogada como
rural, cero de lo contrario.

Ventas: total de ventas por provincia reportado en cada periodo en la Direccién General de Im-
puestos Internos, expresados en RD$.

Sector informal: variable binaria que toma valor uno si la persona labora en el sector informal (la
base de comparacién es el sector formal).

Sector doméstico: variable binaria que toma valor uno si la persona labora en un hogar (la base de
comparacién es el sector formal).

Empleo gobierno: variable binaria que toma valor uno si la persona labora en el sector publico (la
base de comparacién es el sector privado).

Empleo zona franca: variable binaria que toma valor uno si la persona labora en el sector de zonas
francas (la base de comparacién es el sector privado).

Empleo PyME: variable binaria que toma valor uno si la persona labora en pequenias y medianas
empresas (la base de comparacién es el sector privado).

Empleo Hogar/Emprendedor: variable binaria que toma valor uno si la persona labora en un
hogar o es emprendedor (la base de comparacién es el sector privado).
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Resumen

En este trabajo se realiza un andlisis empirico para estudiar
la evolucién de la transmisién de la politica monetaria en la
Reptblica Dominicana en los dltimos treinta anos. Para esto,
se estiman modelos de vectores autorregresivos estructurales
bayesianos con coeficientes variantes en el tiempo y volatilida-
des estocasticas (TVP-VAR-SV), los cuales permiten capturar
los cambios en la interaccién dindmica entre las variables eco-
némicas a lo largo del tiempo. Asimismo, se estiman regresio-
nes regularizadas con el operador de seleccién y contraccién
minima absoluta (LASSO) para identificar, a partir de un con-
junto de elegibles, las principales variables macroeconémicas
que se vinculan con la efectividad de la transmisién de la poli-
tica monetaria. Las estimaciones sugieren que la tasa de politica
monetaria ha tenido una transmisién creciente en el tiempo so-
bre el producto y la inflacién, lo que se asocia con las variacio-
nes de los componentes sistemdtico y no sistemdtico de la
politica monetaria, la eficiencia progresiva de los canales de
transmision, el anclaje de las expectativas de los agentes econé-
micos y la transparencia y credibilidad del Banco Central. Las
simulaciones corroboran que esta transmisién puede socavarse
en periodos de crisis econdmicas o financieras, y que las medi-
das no convencionales de politica monetaria ejecutadas en la
pandemia del COVID-19 contribuyeron propiciamente al res-
guardo de la operatividad del mecanismo de transmisién. Por
su parte, las regresiones regularizadas resaltan que la efectividad
de la transmisién de la politica monetaria se relaciona, princi-
palmente, con los niveles de expectativas de inflacién de los
agentes econdmicos, la oferta monetaria, las tasas de interés del
mercado y el grado de apertura de la economia.
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1. Introduccién

La politica monetaria, como una herramienta esencial de
los bancos centrales, ha sido objeto de intenso escrutinio y de-
bate en el 4mbito econémico. A lo largo de la historia, los ha-
cedores de politica han utilizado diversas estrategias para influir
en el crecimiento econdmico y la estabilidad de precios, ajus-
tando los esquemas de politica y los instrumentos monetarios
para adaptarse a un entorno cambiante y a las dindmicas eco-
némicas estructurales internas y externas.

La profundizacién de los mercados financieros, la evolu-
cién del anclaje de las expectativas de los agentes econdémicos,
la implementacién de diferentes regimenes de politica, la efi-
ciencia progresiva de los canales de transmisién, asi como la
independencia, trasparencia y credibilidad de la autoridad mo-
netaria, entre otros factores, presumen cambios relevantes en el
mecanismo de transmisién de la politica monetaria. Aunado a
lo anterior, el contexto econémico caracterizado por la creciente
complejidad e interconexién global, los avances tecnolégicos, las
variaciones en la demanda y preferencias de los consumidores,
asi como los perfodos de crisis locales e internacionales, inclu-
yendo recientemente la pandemia del COVID-19, implican
cambios estructurales de importancia en la relacién entre las
variables econdmicas a lo largo del tiempo.

El conocimiento de la evolucién y determinantes de la
transmisién de la politica monetaria constituye un insumo
esencial para el diseno e implementacién de una politica mo-
netaria efectiva y eficiente. Esto permite a los hacedores de po-
litica adaptar sus enfoques, evaluar la efectividad de las medidas
tomadas y anticipar cémo los agentes econémicos y la econo-
mia en general responderdn a futuras medidas en diversas con-
diciones. Ademds, una comprensién més profunda de la
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transmision variante de la politica monetaria es fundamental
para mantener la estabilidad macroeconémica y financiera en
un entorno econémico cambiante.

La literatura econémica dominicana alberga un vasto
acervo de evidencias sobre los efectos de la politica monetaria y
la operatividad de diferentes canales de transmisién. La mayo-
rfa, sino todos, de estos hallazgos empiricos se han abordado
desde modelos basados en supuestos de que una parte o la to-
talidad de los coeficientes o pardmetros a estimar son constan-
tes en el tiempo, o en su defecto, de que los pardmetros pueden
variar en funcién de una cantidad muy reducida de regimenes
que se estiman o se establecen de forma arbitraria. Sin embargo,
la evidencia internacional y el andlisis de series de tiempo loca-
les sugieren que las variables econémicas y la interaccién dina-
mica entre ellas estdn en constante cambio; por tanto, es
probable que las estimaciones sustentadas en los supuestos se-
fialados anteriormente arrojen resultados sesgados e inadecua-
dos para un andlisis preciso y completo de la transmision de la
politica monetaria en la economia local (Primiceri, 2005;
Hoéppner et al., 2008)'. Prueba preliminar de esto se presenta
en el Apéndice A, donde se muestra que la media y la desvia-
cién estdndar del producto, la inflacidn, la tasa de politica mo-
netaria y el tipo de cambio, han registrado variaciones no
triviales en los dltimos treinta anos (Apéndice A.1), al igual que
las correlaciones contempordneas, rezagadas o adelantadas de la
tasa de interés con el producto, la inflacién y el tipo de cambio
(Apéndice A.2).

En consistencia con esta temdtica, la literatura internacio-
nal ha propuesto modelos multivariados con la flexibilidad de
capturar cambios estructurales, modelar no linealidades y

1 Incluso, las regresiones secuenciales recursivas (rolling regressions) son cuestionadas por
su sensibilidad a observaciones atipicas, pérdida de observaciones y estimaciones con
cambios dramdticos (Antonakakis ez «/., 2020).
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heterogeneidades, ponderar la volatilidad estocdstica y estimar
relaciones dindmicas cambiantes. Este tipo de enfoque meto-
dolégico proporciona una herramienta poderosa para analizar
cémo la politica monetaria afecta la economia en diferentes
momentos y contextos, lo que puede enriquecer y facilitar la
formulacién de estrategias de politica monetaria més efectivas
y adaptables.

En este sentido, el objetivo de este trabajo es realizar un
andlisis empirico para estudiar la evolucién de la transmisién
de la politica monetaria en la Republica Dominicana en los tl-
timos treinta anos utilizando modelos de vectores autorregresi-
vos estructurales bayesianos con coeficientes variantes en el
tiempo y volatilidades estocdsticas (TVP-VAR-SV), los cuales
permiten capturar de manera mds realista los cambios en la re-
lacién entre las variables econémicas a lo largo del tiempo. Este
andlisis se suplementa de ejercicios contrafactuales que evaldan
el rol de los componentes sistemdtico y no sistemdtico de la
politica monetaria sobre las fluctuaciones en su transmisién, asi
como la importancia relativa dindmica de algunos canales de
transmisién que sustenta la literatura. Ademds, se estiman re-
gresiones regularizadas con el operador de seleccién y contrac-
cién minima absoluta (LASSO), para identificar, a partir de un
conjunto de elegibles, las principales variables macroeconémi-
cas que se asocian con la efectividad de la transmisién de la po-
litica monetaria y la importancia relativa de éstas para varios
horizontes.

A modo de sintesis, las estimaciones sefialan que la tasa de
politica monetaria ha tenido una transmisién creciente en el
tiempo sobre el producto y la inflacién. Esta transmisién, en
sentido general, pierde efectividad en los tiempos de crisis eco-
némicas o financieras, registrindose recientemente con la pan-
demia del COVID-19 algunos puntos de inflexién importantes
que desaceleraron el ritmo de trasmisién que se venia
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registrando. No obstante, los resultados sugieren que las medi-
das no convencionales de politica monetaria ejecutadas en la
pandemia contribuyeron favorablemente al resguardo de la
efectividad del mecanismo de transmisién, en especial a través
del mercado de crédito. Del mismo modo, las regresiones re-
gularizadas resaltan que una mayor capacidad de la politica mo-
netaria para aminorar la inflacién se relaciona, principalmente,
con un entorno de expectativas bajistas de inflacién, un clima
moderado de liquidez, un nivel mds alto de las tasas de interés
activas, asi como un mayor grado de apertura de la economia.

Este trabajo estd estructurado en seis secciones, incluyendo
esta introduccién. La segunda seccién contiene la revision de
literatura sobre el tema en estudio. La tercera seccién describe
las estrategias empiricas utilizadas, mientras que la cuarta sec-
cién discute los datos empleados y las estrategias de estimacién.
La quinta seccién analiza los resultados, ejercicios contrafactua-
les y evaluaciones arrojadas por las estimaciones. Por dltimo, la
sexta seccién expone las conclusiones del trabajo, recomenda-
ciones de politica y comentarios finales.

2. Revisién de literatura

La literatura que analiza la evolucién del mecanismo de
transmision de la politica monetaria desde modelos estructura-
les que permiten que todos los pardmetros cambien continua-
mente en el tiempo es relativamente reciente. En este contexto,
los modelos de vectores autorregresivos estructurales con coefi-
cientes variantes en el tiempo y volatilidades estocdsticas (TVP-
VAR-SV) han cobrado un auge progresivo en los tltimos afios
para estudiar cémo la politica monetaria puede afectar la eco-
nomia en diferentes momentos y situaciones (Poon, 2018;
Leiva-Ledn y Uzeda, 2023). A través de estas estrategias
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empiricas, una gama considerable de estudios internacionales
ha logrado capturar la potencial naturaleza variable en el
tiempo de la estructura subyacente en la economia de una
manera flexible y robusta, permitiendo obtener evidencias
importantes sobre los efectos cambiantes y factores determi-
nantes de la transmisién monetaria que constituyen una base
sélida para la formulacién e implementacién de politicas mds
efectivas y adaptativas.

La discusién sobre los mecanismos de transmisién de la
politica monetaria se relaciona con la forma en que las acciones
de politica de un banco central afectan la actividad real y los
precios (Jiménez y Ramirez, 2018). En un Esquema de Metas
de Inflacién (EMI), la postura de la politica monetaria se sefiala
mediante la tasa de politica monetaria, cuyas variaciones im-
pactan las principales variables macroeconémicas a través de
por lo menos cinco grandes canales de trasmision: a) tasas de
interés; b) tipo de cambio; c) precio de otros activos; d) crédito;
y e) expectativas de los agentes econémicos. Estos canales de
transmisién no operan de forma independiente, sino mds bien
que son procesos simultdneos y en ocasiones complementarios
(Mies et al., 2003). En esta linea, el Apéndice B ilustra un re-
sumen de la dindmica e interaccién de los canales de transmi-
sién, que va desde la toma de decisiones de politica hasta
alcanzar los objetivos finales. Por ejemplo, un aumento de la
tasa de interés nominal de referencia se traduce en un incre-
mento de las tasas de interés nominal y real del mercado y del
costo de capital, dado cierto grado de rigidez en los precios.
Tasas reales més altas, a su vez, conducen a un aplazamiento
del consumo y a una reduccién de la inversién deseada, ejer-
ciendo una presién a la baja sobre los precios (Brandao-
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Marques et al., 2020)?. El canal de las expectativas es especial-
mente relevante para el funcionamiento de los demds canales
de transmision, debido a que los agentes econdémicos son pros-
pectivos y racionales (Patrick y Ayodele, 2017). Su importancia
se realza en los EMI, puesto que los bancos centrales bajo este
esquema establecen una meta de inflacién que se convierte en
el ancla de las expectativas de inflacién.

La mayor parte de los estudios empiricos tradicionales que
se proponen analizar el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria se sustentan en modelos de vectores autorregresivos
de pardmetros constantes (VAR), introducido por Sims (1980).
Las evidencias con el uso de esta herramienta son abundantes,
por ejemplo, Sims (1992), Bernanke y Blinder (1992), Gordon
y Leeper (1994), Christiano et al. (1996), Bernanke y Mihov
(1998), entre otros. En el caso de Estados Unidos, Leeper et al.
(1996) y Christiano ez al. (1999) resumen los hechos estilizados
sobre el mecanismo de transmisién monetaria a través de una
revision de trabajos que emplean modelos VAR y diferentes es-
trategias de identificacién, concluyendo que después de un
choque de politica monetaria contractiva la actividad econé-
mica declina rdpidamente en forma de «joroba», mientras que
la reaccién negativa del nivel de precios es mds tardia y persis-
tente. En la misma sintonia, Peersman y Smets (2001) estudian
los efectos de la politica monetaria en la Eurozona en su con-
junto, mientras que Mojon y Peersman (2001) realizan este
andlisis para los paises de la Eurozona en forma individual. En
pocas palabras, los autores obtienen que un incremento en la
tasa de interés de corto plazo conlleva a una apreciacién del tipo
de cambio y una caida temporal en el producto, seguida de una
disminucién significativa en los precios.

2 Mishkin (1995, 1996) provee una descripcién extensa de los mecanismos de transmi-
sion de la politica monetaria.



Evolucién y determinantes de la transmisién de la politica monetaria en
la Republica Dominicana: evidencia basada en modelos estructurales con
pardmetros variantes en el tiempo y regresiones regularizadas 139

No obstante, muchos de los primeros resultados con el uso
de modelos VAR se encuentran plagados de un hallazgo con-
traintuitivo en el que el nivel de precios aumenta después de
una politica monetaria mds restrictiva. Esta observacién fue le-
vantada por Sims (1992), la cual fue denominada como “puzzle
de precios” por Eichenbaum (1992). Las propuestas iniciales a
esta condicién consistieron en agregar precios de commodities
(Sims, 1992; Christiano et al., 1999) o una medida del producto
potencial en el modelo VAR (Giordani, 2004). Al respecto, Ber-
nanke et al. (2005) plantean que estas incongruencias se pueden
asociar con una mala identificacién de los choques de politica
monetaria dado el sesgo de variables omitidas, los cuales recu-
rren al andlisis factorial y extienden la especificacién VAR es-
tdndar con factores aproximados por componentes principales.
Otras soluciones, especialmente en un marco de economia
abierta, hacen uso de estrategias de identificacion alternativas
como la identificacién no recursiva (Kim y Roubini, 2000;
Sims y Zha, 2000) o la identificacién basada en restricciones
de signos (Canova y De Nicol6, 2002; Uhlig, 2005; Scholl y
Uhlig, 2008; Jarociriski, 2010). En tanto que otros trabajos de
investigacion sugieren que el puzzle de precios se limita a estu-
dios que no estiman el mecanismo de transmisién sobre un ré-
gimen de politica monetaria tnico (Borys er al, 2009;
Castelnuovo y Surico, 2010).

En el contexto particular de economias pequefias y abier-
tas, el problema del puzzle de precios se puede evitar con el uso
de una estrategia de identificacién estructural plausible en la
que el tipo de cambio reacciona inmediatamente a la politica
monetaria y viceversa, supuesto que permanece valido incluso
en regimenes de flotacién administrada, Jarocinski (2010). Au-
tores como Franta er al. (2011), Farrant y Peersman (2000),
An y Wang (2012) y Arratibel y Michaelis (2014), secundan
este enfoque, asumiendo a la vez que un choque de politica
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monetaria contractiva se relaciona con una apreciacién simul-
tdnea del tipo de cambio, al tiempo que un choque de depre-
ciacién cambiaria se vincula con un aumento de la tasa de
politica monetaria. Estas restricciones estdn tedricamente mo-
tivadas por la condicién de la paridad descubierta de la tasa de
interés (Vonnik, 2010).

Por otra parte, los modelos VAR han sido altamente cues-
tionados porque asumen que los coeficientes y la matriz de
varianzas-covarianzas son constantes. El mecanismo de trans-
misién de la politica monetaria y la varianza de los choques
exégenos pueden cambiar con el tiempo porque las interrela-
ciones entre las variables econémicas también pueden hacerlo
(Koop ez al., 2009), motivo por el cual el enfoque VAR podria
ser incoherente. En este dmbito, Cogley y Sargent (2002) in-
corporan en el andlisis VAR la posibilidad de que los coeficien-
tes de regresion varien en el tiempo, aunque consideran una
matriz de varianzas-covarianzas contante. Los autores realizan
esta innovacién para estudiar la dindmica de inflacién-desem-
pleo en los Estados Unidos, encontrando que la media y la per-
sistencia de la inflacién muestran una fuerte correlacién
positiva y que el grado de persistencia de la inflacién ha sido
decreciente a medida que la inflacién ha estado bajo control.
Sin embargo, la suposicién de varianzas contantes implica que
la volatilidad de los choques que golpean la economia no evo-
luciona en el tiempo. Asi, Cogley y Sargent (2005) extienden
el modelo anterior para incorporar la volatilidad estocdstica y
reestiman el modelo utilizando los mismos datos, obteniendo
que la persistencia de la inflacién aumenté durante la década
de 1970 y disminuyé durante las siguientes décadas, y que las
varianzas de los choques son mayores para finales de la década
de 1970 que para otros periodos. Pero, como en este modelo
previo la relacién simultanea entre las variables es invariante en
el tiempo, prevalece su desventaja de no poder distinguir entre
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los cambios en el tamano de los choques exdgenos y las modi-
ficaciones en el mecanismo de transmisién. En consecuencia,
con el objetivo de evaluar las causas potenciales del pobre
desempeno econémico de los Estados Unidos en la década de
1970 y principios de la de 1980, y hasta qué punto la politica
monetaria desempefié un papel importante en los episodios de
alta inflacién y desempleo, Primiceri (2005) desarrolla un mo-
delo mis flexible donde todos los coeficientes de regresion y la
matriz de varianzas-covarianzas de los choques estructurales
cambian en el tiempo (TVP-VAR-SV). De lo anterior, obtiene
evidencia de que tanto la politica monetaria sistemdtica como
la no sistemdtica cambiaron en los dltimos 40 afos de la mues-
tra, donde los choques exégenos no relacionados con la politica
monetaria parecen ser mds importantes que el componente sis-
temdtico para explicar los eventos de alta inflacién y desempleo.

De este modo, una proporcién considerable de las eviden-
cias recientes que estudian la evolucién del mecanismo de
transmision de la politica monetaria en varias economias del
mundo se obtienen con la estrategia empirica de Primiceri
(2005). Por ejemplo, en el caso de Japén con estadisticas de
1981 a 2008, Nakajima ez a/. (2009) destacan que el uso del
modelo TVP-VAR-SV refleja la ventaja de que puede evaluar
la dindmica cambiante en el tiempo de la relacién entre las va-
riables econémicas, y que este modelo se ajusta mejor a los da-
tos econdmicos japoneses que otros modelos VAR estimados.
Para la Republica Checa y datos entre los anos 1996 a 2010,
Franta ez al. (2011) obtienen que el producto y los precios se
han vuelto cada vez més sensibles a los choques de politica mo-
netaria, lo que probablemente refleja la profundizacién del sec-
tor financiero, choques de politica monetaria mds persistentes
y un desarrollo econémico general asociado con la desinflacién.
Ademds, encuentran que el traspaso del tipo de cambio se ha
debilitado un poco con el tiempo, lo que sugiere una mayor
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credibilidad de las metas de inflacién en la Republica Checa
con expectativas de inflacién ancladas. Mds adelante, Arratibel
y Michaelis (2014) estudian el impacto de la politica monetaria
en Polonia en el periodo de 1996 a 2012, cuyos resultados su-
gieren que el producto y los precios al consumidor parecen ser
mis sensibles a un choque de tasa de interés en la primera parte
de la muestra, a la vez que el traspaso del tipo de cambio a los
precios refleja una ligera disminucién con el tiempo. Luego,
con relacién a Malasia, Poon (2018) obtiene estimaciones con
una muestra entre los afios 1990 a 2010, de las cuales concluye
que el mecanismo de transmisién de la politica monetaria evo-
luciona con el tiempo y que el principal componente que im-
pulsa esta evolucién es la variacién en el tiempo de la matriz de
varianzas-covarianzas de los choques del modelo, no los coefi-
cientes. Mientras que, en el caso de Canadd, los resultados de
Dybowski ez al. (2018) para el periodo de 1974 a 2015 mues-
tran que los choques de tasas de interés se han vuelto mis efec-
tivos con el tiempo para influir en la macroeconomia, lo que
indica que el Banco de Canadd ha ganado continuamente cre-
dibilidad en la politica monetaria. De su lado, Matéji (2019)
evalda la evolucién y determinantes de la transmisién de la po-
litica monetaria para 33 paises de la Unién Europea y la Orga-
nizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econémico
(OECD) con datos desde 1970 a 2010, mostrando que una
transmision mds fuerte de la politica monetaria se asocia con
un régimen de metas de inflacidn, si bien la transmisidén se
vuelve més débil en periodos de crisis bancaria. En tanto que
en Perd, con estadisticas desde 1992 a 2016, Portilla y Rodri-
guez (2020) encuentran evidencia de que un aumento inespe-
rado en la tasa de interés produce caidas en el crecimiento del
PIB y reduce la inflacién en el largo plazo con elasticidades he-
terogéneas en el tiempo, y que los choques de politica moneta-
ria han dejado de ser una fuente importante de volatilidad
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macroeconémica desde la adopcién del EMI, lo que arguyen
como un indicador favorable del buen desempefo del Banco
Central de la Reserva del Peru.

Para el caso de la Reptiblica Dominicana, existen eviden-
cias abundantes sobre los efectos de la politica monetaria y la
operatividad de varios canales de transmisién. En cuanto a los
efectos de la politica monetaria en la economia local, Fuentes
(2000) senala que la evidencia empirica sobre el mecanismo de
transmisién monetaria es variada y poco concluyente, y que en
la mayoria de los trabajos predomina el uso de VAR o anilisis
de cointegracién. Algunos ejemplos posteriores son los trabajos
de Gratereaux y Ruiz (2007), Paredes et al. (2014), Pradel
(2017), Camilo (2019), Pérez (2019) y Checo ez al. (2022), en
los que, a partir de diferentes estrategias de identificacién para
modelos VAR o variantes de éstos, se obtiene evidencia de que
la politica monetaria tiene efectos importantes en el producto
y la inflacién. En tanto que otros trabajos persiguen un enfoque
mids profundo del funcionamiento de tres canales de transmi-
sién de la politica monetaria: el de la tasa de interés (Sdnchez,
2003; Anddjar y Medina, 2008; Gonzélez, 2010; Andujar,
2012); el de crédito (Santana, 2004; Pérez y Medina, 2004;
Bencosme, 2006; Pascual, 2012); y el de tipo de cambio (Wi-
lliams y Adedeji, 2004; Fuentes, 2006; Visquez, 2006; Fuentes
y Mendoza, 2007). Sin embargo, estos hallazgos empiricos se
han abordado desde modelos basados en supuestos de que una
parte o la totalidad de los coeficientes o pardmetros a estimar
son constantes en el tiempo, o en su defecto, de que los pari-
metros pueden variar en funcién de una cantidad muy reducida
de regimenes, lo cual puede contrastar con la realidad econé-
mica observada.

Precisamente, este estudio pretende ser el primero para la
Republica Dominica en abordar la evolucién de la transmi-
sién de la politica monetaria de una manera holistica con el
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uso de modelos TVP-VAR-SV. Otra de las primicias del tra-
bajo, es que implementa métodos de regularizacién para la se-
leccién y andlisis de factores que inciden en la efectividad de
la politica monetaria.

3. Estrategias empiricas

3.1. Modelos TVP-VAR-SV

Los modelos TVP-VAR-SV que se estiman en este trabajo
se enmarcan principalmente dentro de las especificaciones de
Primiceri (2005), Franta et al. (2011) y Del Negro y Primiceri
(2014). Este marco multivariante de series de tiempo permite
que todos los pardmetros (coeficientes, matriz de varianzas-co-
varianzas y pardmetros relacionados con choques estructurales)
varien en el tiempo. Los coeficientes variantes capturan posi-
bles no linealidades o variaciones en el tiempo en la estructura
de rezagos de los modelos, mientras que la matriz cambiante de
varianzas-covarianzas considera la posible heterocedasticidad
de los choques, asi como las no linealidades en las relaciones
simultdneas entre las variables.

Especificamente, los modelos estimados tienen la si-
guiente forma reducida:

Ve =Ct+BytYeo1+ -+ BptVep T Up (1)

Donde y; es un vector n X 1 de variables enddgenas obser-
vables; ¢; es un vector n X 1 de interceptos variantes en el
tiempo; By ¢, ..., By ¢ son las matrices n X n de coeficientes va-
riantes en el tiempo asociados al vector de variables enddégenas;
p es el niimero de rezagos; y U es un vector n X 1 de choques
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heteroceddsticos no observables con matriz de varianzas-cova-
rianzas (); variante en el tiempo parat = 1,..,T.

La matriz de varianzas-covarianzas estocdstica de los resi-
duos u; se factoriza como:

VaT'(ut) = Qt = A;lHt(Agl)” con Ht = thé' (2)
Es decir, se emplea una reduccién triangular de Q;, donde

la matriz diagonal ¥, y la matriz triangular inferior Ay, ambas
variantes en el tiempo, se denotan como:

ot 0 .. 0

0 .

X = O-.Z,t w0

0 0 o,¢

1 0 0

0(21’ 1

Aa=13 L ol 3)

An1e - Anm-1)t 1

Por lo tanto, se tiene que:
Ye=C +BYe1+ o+ BpVept+ At_lztgt' (4)

Donde &; es un vector n X 1 de errores independientes e
idénticamente distribuidos con Var(e;) = I,,. De este modo,
si se agrupan todos los coeficientes del lado derecho de la ecua-
cién (4) en un vector B = vec([ct, By, -.-, Bpt]), el modelo
se puede resumir como:

Ve = X(B, + A7 '3, (5)
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siendo Xt = I, ® [1,¥{—1, ..., ¥¢—p], donde el simbolo
& denota el producto Kronecker.

El hecho de que A; cambie en el tiempo en la ecuacién
(4) permite que un choque a una variable endégena tenga un
efecto variante en el tiempo sobre las demds variables en el sis-
tema, lo cual es crucial para modelar relaciones simultdneas en-
tre variables en un entorno cambiante.

A continuacién, se debe definir la ley de movimiento de
los pardmetros del modelo. Sea o; el vector de los elementos
diagonales de la matriz X, y a; el vector de los elementos irres-
trictos en la matriz A; (apilados por filas). Se considera que los
coeficientes en By y a; se comportan como un paseo aleatorio
simple, mientras que los elementos en g; evolucionan como un
paseo aleatorio geométrico®. Formalmente, la dindmica de los
pardmetros se especifica de la siguiente forma:

Bt = Bt—l + V¢, (6)
Ay = A1 + ft; (7)
logo, = logo;_1 + 1. (8)

Cabe destacar, que la estructura de este modelo puede in-
terpretarse como una representacion genérica de espacio-es-
tado, con la ecuacién de medida (5) y las ecuaciones de estado
definidas por (6), (7) y (8).

Por otro lado, se presume que todas las innovaciones en el
modelo tienen una distribucién normal conjunta con los si-
guientes supuestos sobre la matriz de varianzas-covarianzas:

3 Esta tltima estructura pertenece a la familia de modelos de volatilidad estocdstica, una
alternativa a los modelos tradicionales de heteroscedasticidad condicional (ARCH y
GARCH) propuestos por Engle (1982) y Bollerslev (1986). La diferencia principal es
que las varianzas generadas por la ecuacién (8) son componentes no observables.
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& I, 0 0 0
Ve 0 Q 0 0
V=Var = ,
St 0 0 S 0 ©)
Mt 0O 0 0o w

Donde, por un lado, I, es una matriz de identidad de di-
mensién n y, por otro lado, @, S y W son matrices definidas
positivas. La ventaja principal de la adopcién de esta forma de la
matriz V' es que permite realizar una interpretacién estructural
de las innovaciones*. Por tltimo, se supone que S es diagonal en
bloques, lo que conlleva a que los coeficientes de las relaciones
contempordneas entre las variables evolucionen de forma inde-
pendiente en cada ecuacién. Este supuesto simplifica la inferen-
cia y aumenta la eficiencia del algoritmo de estimacién.

3.1.1. Algoritmo de estimacién

La estimacién e inferencia de los modelos TVP-VAR-SV
alcanzan un nivel de complejidad superior al de los modelos
VAR convencionales, esto porque los primeros son fundamen-
talmente no lineales al incorporar la variacién temporal de los
coeficientes y de la matriz de varianzas-covarianzas de los tér-
minos de error. Este problema se torna mds grave a medida que
se incorpora un mayor niimero de variables, rezagos y pardme-
tros a estimar en el sistema.

El enfoque estdndar para estimar y realizar inferencias en
los modelos TVP-VAR-SV se basa en la metodologia baye-
siana. La principal ventaja de este enfoque con relacién a los
métodos frecuentistas es que permite a los investigadores

4 Otra ventaja de la eleccion de esta forma de la matriz V' es que se reduce el nimero de
pardmetros a estimar. Este tipo de modelo ya cuenta con un gran nimero de pardmetros
para estimar, y estimarlos fuera de la diagonal principal de la matriz V' requeriria la in-
clusién de un prior sensible que prevenga la aparicién de pardmetros mal estimados.
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utilizar potentes algoritmos computacionales adaptados al tra-
tamiento de la variacién temporal (Lubik y Matthes, 2015).
Las técnicas bayesianas tratan eficazmente la elevada dimensién
del espacio de pardmetros y las no linealidades del modelo, des-
componiendo el problema de estimacién original en otros mds
pequenos y sencillos.

Los métodos de Montecarlo basados en cadenas de Mar-
kov. (MCMC) han permitido que la inferencia bayesiana
afronte de una manera sofisticada y elegante los problemas de
dimensionalidad y no linealidades de los modelos TVP-VAR-
SV. El proceso inicia con la postulacién de distribuciones «
priori (priors) para los pardmetros del modelo que luego se ac-
tualiza utilizando la informacién contenida en los datos, la cual
se extrae mediante una funcién de verosimilitud. Este uso de
informacién preliminar ayuda a que los investigadores discipli-
nen el comportamiento del modelo, lo que es especialmente
relevante en problemas de alta dimensién.

De una forma mids técnica, la inferencia bayesiana descansa
fundamentalmente en el Teorema de Bayes. Partiendo de un
modelo, se tiene un conjunto de pardmetros de interés ® y una
muestra de datos Y7 de longitud T. Suponga que el investiga-
dor tiene creencias antes de observar los datos, que se pueden
describir por el prior p(0), y que ademds puede resumir los
datos computando la funcién de verosimilitud p(yT|0), la
cual describe la probabilidad de los datos observados para cual-
quier vector de pardmetros ©. Ademds, considere que las creen-
cias del investigador después de observar los datos se resumen
en la distribucién posterior p(0|yT). Asi, utilizando el Teo-
rema de Bayes, estas tres densidades se relacionan mediante:

ry _ _p0TIow(®)
PO = FoTewerde (10
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La cual expresa como actualizar de forma éptima las creen-
cias contenidas en p(@) utilizando los datos resumidos en
p(¥710). La posterior p(O|yT) es una distribucién que de-
pende de la normalizacién de la verosimilitud marginal de los
datos [ p(y”|©) p(©)dO, que es la distribucién conjunta de
los datos yT y los pardmetros © después de integrar ©. Esto
puede servir como medida de ajuste en el contexto bayesiano.

El objeto central en la estimacién bayesiana es precisa-
mente la distribucién posterior, que resulta de este proceso de
actualizacién. La inferencia bayesiana se basa en los momentos
de esta distribucién y no requiere argumentos sobre el compor-
tamiento limitante conforme T — 00, pues desde una perspec-
tiva bayesiana la muestra es fija y es todo lo que se necesita para
conducir la inferencia. Los desafios de este enfoque, sin em-
bargo, vienen por el lado del costo en tiempo computacional al
evaluarse las funciones, distribuciones y densidades sefialadas
anteriormente. La eficiencia de este proceso se impulsa con el
uso sensato de informaciones priors y técnicas rdpidas y robus-
tas para caracterizar p(yT|0)p(0). Particularmente, el mues-
treo de Gibbs resalta como el algoritmo MCMC mds popular
para los fines de estimar modelos TVP-VAR-SV.

La idea bdsica detrds del muestreo de Gibbs es dividir los
pardmetros © en una cantidad b de bloques 01,02, ...,0" El
muestreo de Gibbs propone generar una muestra de p(0|yT)
mediante un muestreo iterativo de p(@j | yT, 07/ ), Vj =
1, ..., b, donde ®7/ denota el vector de pardmetros completo
exceptuando el bloque j. La concepcién de este enfoque es que
todo el conjunto de distribuciones condicionales caracteriza
completamente la distribucién conjunta bajo condicionales
bastante generales. No obstante, el reto principal consiste en
encontrar un esquema de generacién de bloques (particién del
conjunto de pardmetros) que admita soluciones en forma
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cerrada para las distribuciones posteriores condicionadas sobre
los demds pardmetros del modelo. Estos esquemas de bloque,
en el caso particular de los modelos TVP-VAR-SV, han sido
desarrollados por Cogley y Sargent (2002), Primiceri (2005) y
Del Negro y Primiceri (2014).

El Apéndice C resume el algoritmo de Gibbs en el caso
particular del modelo propuesto por Primiceri (2005) y revi-
sado por Del Negro y Primiceri (2014), que es el implemen-
tado en este trabajo. Para utilizar este algoritmo, se necesitan
valores iniciales que se definen a partir de funciones priors para
luego proceder a generar secuencias aleatorias por simulacién,
tal como se indica en el Apéndice C.

3.1.2. Seleccién de priors

Dentro del conjunto de priors posibles, se pueden distin-
guir aquellas que son informativas y las no informativas. En
linea con la sugerencia de Syversveen (1998)°, la mayor pro-
porcién de estudios en la literatura de los modelos TVP-VAR-
SV se ha inclinado sobre el uso de priors informativas, que son
consideradas mds coherentes y objetivas. Para esto, se suele
utilizar una ventana muestral de entrenamiento en donde se
estima por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) el mo-
delo VAR con pardmetros constantes y las estimaciones resul-
tantes son empleadas para las distribuciones priors de los
TVP-VAR-SV. Esta muestra de entrenamiento, cuando se
tiene una historia de datos extensa, es frecuente que contenga
los primeros afos de las series de tiempo que luego se descar-
tan para la estimacién final del modelo con pardmetros

5  Senala que si la informacién prior sobre el pardmetro © estd disponible, entonces se de-
berifa considerar en la densidad prior. En caso de que no esté disponible, entonces se debe
considerar una condicién inicial con minima influencia en la inferencia.
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cambiantes (por ejemplo, esta estrategia se emplea en Primi-
ceri, 2005; Nakajima ez al., 2009; Dybowski ez a/., 2018; Han
y Hur, 2019). En caso contrario, cuando la historia de datos
no es muy extensa, es usual que se opte por emplear toda la
muestra de datos para obtener las estimaciones VAR y utilizar-
las para calibrar los priors del TVP-VAR-SV, evitando asi la
pérdida de observaciones y de periodos de historia para los ani-
lisis técnicos consecuentes (ejemplos de este procedimiento se
pueden encontrar en Franta ez a/l., 2011; Arratibel y Michaelis,
2014; Mat¢ji, 2019; Horovoi, 2022; entre otros). Este tltimo
enfoque, que es el que se adopta en este estudio, encontré sus-
tento con la sugerencia de Canova (2007), quien motiva esta
estrategia para los casos en los que no se dispone de una mues-
tra de entrenamiento separada.

Se distinguen dos conjuntos de pardmetros sobre los cuales
se establecen informaciones priors: aquellos asociados con los
coeficientes y los términos de error en la representacién (4), y
los pardmetros que gobiernan la ley de movimiento de los tér-
minos variantes en el tiempo. Especificamente, se imponen
priors sobre (B, ag,log o) y (Q, W, S), respetivamente.

En consistencia con Primiceri (2005), las distribuciones
priors son del tipo normal para la matriz By y el vector g, y
del tipo log normal para el vector log gy, donde las medias son
los coeficientes puntuales del estimador de MCO de un mo-
delo VAR con pardmetros invariantes en el tiempo. Las varian-
zas priors de By y @ se establecen en cuatro veces las varianzas
de un VAR invariante en el tiempo, mientras que la varianza
de log gy es cuatro veces la matriz de identidad. Lo anterior, se
resume en las siguientes especificaciones:

BONN (EOLS’4 " Var(BOLs)), (11)
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0(0~N (AA0L5,4 - VaT(AOLs)), (12)

lOgO_O ~N(10g60L5,4'1N). (13)

Por otro lado, se considera que los priors de los hiperparé-
metros son independientes entre si con una distribucién
Wishart-Inversa (IW), en la que los grados de libertad son fija-
dos como la suma de uno mds la dimensién de cada una de las
matrices correspondientes®. La distribucién se ajusta por las va-
rianzas estimadas por MCO multiplicado por los grados de li-
bertad, de acuerdo con lo sugerido por Cogley y Sargent
(2005). Concretamente, se tiene:

Q~IW (k- t-Var(ByLs),7), (14)
W~IW (k&v (1 + dim(W)) - I,, (1 + dim(W))) (15)

Sy~1W (K - (1+ dim(Sy)) - Var (Ay,05), (1 + dim(S,))) (16)

Donde 7 es el tamafio de la muestra de entrenamiento, S,
denota los bloques correspondientes de S, mientras que A o s
representa los bloques correspondientes de Agyg. Se calibran
los pardmetros ko =0.05, ky, = 0.01y kg = 0.1, los cuales
se asocian con creencias previas sobre la cantidad de variacién
temporal en las estimaciones de los coeficientes, covarianzas y
volatilidades’. Por ejemplo, para la estimacién MCO de la ma-
triz de varianzas-covarianzas de los coeficientes VAR, se

6 En estadistica bayesiana, la distribucién Wishart-Inversa se utiliza cominmente como el prior
conjugado de la matriz de varianzas-covarianzas de una distribucién normal multivariada.

7 Elvalorky = 0.05 se escogi6 en consistencia con Franta et al. (2011) y Arratibel y Mi-
chaelis (2014), en tanto que para los pardmetros ky, = 0.01 y kg = 0.1 se sigui6 a Pri-
miceri (2005) y Matéju (2019).
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permite un 5% (ko = 0.05) de incertidumbre en torno a las

estimaciones Var(BO LS) a la variacién temporal.

3.1.3. Ciriterio bayesiano de seleccién de rezagos
y comparacién de modelos

Es consabido que los modelos VAR involucran la estima-
cién de una cantidad de pardmetros que crece exponencial-
mente a medida que se incorporan variables y rezagos en el
sistema. En el caso del empleo de datos en frecuencia mensual,
puede requerirse una cantidad considerable de rezagos (por
ende, de coeficientes a estimar) para caracterizar con buen
ajuste la interaccién dindmica entre las variables, pues algunas
influyen en otras con cierto retraso. Este problema se torna més
grave en el caso de los TVP-VAR-SV. Bajo esta premisa, en la
literatura que emplea los modelos TVP-VAR-SV predomina el
uso de series de tiempo en frecuencia trimestral para su estima-
cién, lograndose de este modo reducir el nimero de pardmetros
a estimar. Lo anterior, se complementa con el hecho de que
algunas variables como el PIB y sus componentes, y muchos
modelos econémicos para proyecciones y andlisis de politicas,
se construyen en esta frecuencia.

Para los modelos VAR frecuentistas, es comtn que se uti-
licen algunos criterios de informacién tradicionales (Akaike,
Schwarz, Hannan-Quinn, entre otros) para determinar la can-
tidad Sptima de rezagos y bondad de ajuste a los datos como
funcién de la complejidad de los modelos. Sin embargo, para
los modelos TVP-VAR-SV de frecuencia trimestral, algunos
autores eligen la cantidad de rezagos de forma arbitraria (usual-
mente, uno a tres), mientras que otros investigadores realizan
para estos fines un andlisis mds técnico siguiendo criterios de
comparacién bayesianos.
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Una medida habitual de comparacién entre modelos
bayesianos es el factor de Bayes (FB). Este se define como
el cociente de verosimilitudes marginales p(yT|@;, M;)/
(yT|9j, M;), donde el numerador representa la verosimilitud
marginal del modelo i y el denominador, del modelo j. La ve-
rosimilitud marginal se puede interpretar como un prondstico
de densidad del modelo evaluado en los datos observados yT;
por lo tanto, si los datos observados son probables segtin el mo-
delo, entonces la verosimilitud marginal serfa «grande» y vice-
versa. De este modo, un FB mayor que 1 indica que los datos
observados son mds probables con el modelo M; que con el
modelo M s lo que sustenta evidencia a favor de M;.

Como se vio anteriormente, la verosimilitud marginal se
obtiene al integrar la funcién de verosimilitud respecto a las
distribuciones priors de los pardmetros, es decir, p(yT) =
[p(yT|©) p(©)dO. Sin embargo, este cémputo implica un
alto costo de tiempo de estimacién. Como alternativa a este
inconveniente, Chan y Eisenstat (2015) proponen estimar la
verosimilitud marginal en base a la densidad de muestreo por
importancia g(0,), de la siguiente manera:

T
P (y") =< 5N oY [On)ocen) (17)
N &n=1 g(©n) ’
onde 04, ..., Oy son muestreos independientes que se ob-
Donde 0y, ..., Oy t dependientes q b
tienen de la densidad de muestreo por importancia. El estima-
dor Py es consistente e insesgado independientemente del
valor de g(0,,), pero es sensible a su varianza. Si se denota esta
densidad de importancia como g* y se usa la densidad posterior
ara representarla, se infiere que P TY es equivalente a
p p q MI q
p(¥T). Por lo tanto, la solucién consiste en elegir una g similar

a g* de modo que la varianza del estimador sea minima. Esto
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se logra con el método de la Entropia Cruzada (EC) que se re-
sume a continuacion, el cual se utiliza para medir la distancia
entre dos densidades.

Dada una familia paramétrica F = {f (0|v)}, sujeta a un
vector de pardmetros v, se requiere elegir la densidad de impor-
tancia f (0|v) € F que esté mds cercaa g*. Esto es, se requiere
elegir una densidad f(0O|vee) € F que minimice la distancia
de EC entre la densidad optima g* y la densidad elegida
f(B|v), como sigue:

Vee = argmin(f g*(8) log g"(©)d0 —
p(") [p(yT|0)p(©) log f(O|v)dO)  (18)

lo cual es equivalente a maximizar la segunda parte de
(17) y obtener su estimador:

Vi = arg max% R_ log f(©,]v), (19)
{v}

Donde 0y, ..., ©; son muestreos obtenidos de la densidad
posterior.

En un trabajo mds reciente, Chan y Eisenstat (2018) desa-
rrollan un algoritmo de muestreo por importancia que incluye
el criterio de verosimilitud marginal para el caso de modelos
TVP-VAR-SV vy algunas variantes en su estructura donde se
restringe la variacién en el tiempo de algunos pardmetros. En
base a este algoritmo, la presente investigacion evalta siete va-
riantes de modelos VAR para determinar el tipo de modelo més
eficiente que maximiza la probabilidad de los datos observados
para la Republica Dominicana, asi como el nimero de rezagos
6ptimo. En particular, las variantes evaluadas son: 1) Vectores
autorregresivos con coeficientes variantes en el tiempo y
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volatilidades estocdsticas (TVP-VAR-SV); 2) Vectores autorre-
gresivos con coeficientes variantes en el tiempo y volatilidades
constantes (T VP-VAR); 3) Vectores autorregresivos con coe-
ficientes contantes en el tiempo y volatilidades estocdsticas
(C-VAR-SV); 4) Vectores autorregresivos con coeficientes y
volatilidades constantes en el tiempo (C-VAR); mientas que
las tltimas tres modalidades corresponden a Vectores Autorre-
gresivos con cambios de régimen (dos, tres y cuatro regimenes),
denotados como RS(2)-VAR, RS(3)-VAR y RS(4)-VAR, respec-
tivamente. En la seccidén 5.1 se presentan los resultados de estas
evaluaciones.

3.1.4. Estrategia de identificacién

En el caso de economias cerradas, la identificacién recursiva
muestra ser plausible para identificar los choques de politica
monetaria (Christiano ez 2/., 1999). En cambio, cuando se trata
de economias pequefias y abiertas con libre movilidad de capi-
tales, este tipo de identificacién podria confundir los choques
de politica monetaria con los choques de tipo de cambio (Kim
y Roubini, 2000). Como tal, el tipo de cambio permite canales
adicionales para la transmisién local de la politica monetaria y
proporciona un medio para que las perturbaciones externas se
transmitan a la economia interna. Al ser un precio de activo
que refleja rendimientos esperados sobre activos de inversién,
se espera que el tipo de cambio responda instantdneamente a
los cambios en la politica monetaria. Esto crea un nexo entre la
politica monetaria y el tipo de cambio, donde ambas variables
se influyen y reaccionan entre si (Svensson, 2000).

En concordancia con lo anterior, un conjunto de trabajos
en el contexto de economias pequefas y abiertas implementa
una estrategia de identificacién estructural que supone un tipo
de cambio flexible que reacciona inmediatamente a la politica
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monetaria y viceversa. Este supuesto sigue siendo valido en re-
gimenes de flotacién administrada (Jarocinski, 2010). Incluso,
cuando no se permite una simultaneidad total entre la politica
monetaria y la respuesta del tipo de cambio, los choques estruc-
turales identificados estarian sesgados (Bjernland, 2009) y tien-
den a producir el puzzle de precios, que como se expuso
anteriormente, se relaciona con una respuesta inicialmente po-
sitiva de los precios ante una postura restrictiva de la politica
monetaria (Kim y Roubini, 2000).

En este trabajo, en sincronia con los hallazgos de Alonso-
Carrera y Kam (2015), se considera un primer modelo TVP-
VAR-SV (modelo base) que incorpora las cuatro variables
macroecondmicas principales para capturar exitosamente la
dindmica en una economia pequefia y abierta: el crecimiento
interanual del Producto Interno Bruto (PIB) real, la inflacién,
la tasa de politica monetaria y el crecimiento interanual del tipo
de cambio nominal. La eleccién de estas variables es también
acorde con el argumento de Franta ez al. (2011), quienes sena-
lan que estas series se consideran como el conjunto minimo de
factores a considerar para un andlisis de una economia pequena
y abierta®. Aparte de estas cuatro variables, en este primer mo-
delo se incluye el crecimiento interanual del precio mundial del
petréleo, esto para controlar el componente sistemético de la
regla de politica y como una forma de identificar los cambios
exdgenos de la politica monetaria, como los choques inflacio-
narios de oferta externa (Sims, 1992; Parrado, 2001; Matéja,
2019). Sumado a lo anterior, en lo que respecta a la Republica
Dominicana, existe evidencia significativa de la influencia del

8  En efecto, la mayor proporcién de las investigaciones que estiman modelos TVP-VAR-
SV para analizar los efectos variantes en el tiempo de la politica monetaria para econo-
mias pequefas y abiertas, lo hace incorporando por lo menos estas cuatro variables u
otras similares (por ejemplo, en Arratibel y Michaelis, 2014; Dybowski et al., 2018;
Poon, 2018; Matéji1, 2019; Doko et al., 2022; Horovoi, 2022; entre otros)
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precio del petréleo sobre la dindmica de la actividad econé-
mica, la inflacién y la tasa de politica monetaria (Ramirez,
2013; Pérez, 2019; Diaz et al., 2022; Quinonez y Ramirez,
2022; entre otros), por lo que la inclusién de esta variable al
sistema permitiria replicar con mayor ajuste el proceso genera-
dor de datos.

Para identificar los choques monetarios y cambiarios, se
sigue a Jarocinski (2010), Franta ez /. (2011), Farrant y Peers-
man (2006), Any Wang (2012) y Arratibel y Michaelis (2014).
Se considera una economia abierta con un tipo de cambio fle-
xible, donde se permite respuestas simultdneas entre choques
de politica monetaria y de tipo de cambio. Cabe indicar, que
las restricciones al choque cambiario son consistentes con la
condicién de la paridad descubierta de la tasa de interés’.

Como parte de la estrategia de identificacién de los cho-
ques estructurales, se incorporan algunas restricciones de corto
plazo a las funciones impulso-respuesta. Concretamente, en si-
militud con Jarociniski (2010) y Franta ez al. (2011), se incor-
poran restricciones de ceros y de signos en el momento del
impacto (t = 0) y en el primer periodo posterior al choque
(t = +1) segtn se presenta en la Tabla 1, en base a los siguien-
tes supuestos'’:

o El precio mundial del petréleo es la variable mds
exdgena, al no depender de ninguna variable in-
terna o externa. Por tal motivo, se incluye como la
primera variable del sistema.

9  La teorfa de la paridad descubierta de la tasa de interés establece que la diferencia en las
tasas de interés entre dos paises serfa igual al cambio relativo en las tasas de cambio de
divisas durante el mismo periodo.

10  Este esquema de identificacién de choques estructurales permite incorporar de forma
simultdnea restricciones de exclusién contempordnea, como en Sims (1980), y restric-
ciones se signos, como en Canova y De Nicol4 (2002), Uhlig (2005), Rubio-Ramirez et
al. (2010), entre otros.
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e El producto sélo reacciona de manera contempord-
nea al precio mundial del petréleo, mientras que la
inflacién se ve afectada sincrénicamente tanto por
el precio mundial del petréleo como por el nivel de
actividad econdémica. El producto y la inflacién
ocuparian el segundo y tercer lugar en el sistema,
respectivamente.

e El producto y la inflacién no responden inmedia-
tamente a los choques monetarios o cambiarios.
Este supuesto es estdndar en la literatura de los
VAR (Jarociriski, 2010) y se justifica por la existen-
cia de costos de ajuste por parte de las empresas, las
rigideces de precios y el mecanismo de traspaso del
tipo de cambio. En consonancia, la tasa de politica
monetaria y el tipo de cambio se posicionan en el
cuarto y quinto lugar del sistema, respectivamente.

e Un choque de politica monetaria estd asociado con
un aumento de la tasa de politica monetaria en pa-
ralelo con una disminucién (apreciacién) del tipo
de cambio, mientras que un choque cambiario se
manifiesta como un incremento (depreciacién) del
tipo de cambio a la par de un aumento de la tasa
politica monetaria. Tales restricciones estdn tedri-
camente motivadas por la condicién de la paridad
descubierta de la tasa de interés (Vonndk, 2010).
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Tabla 1. Restricciones de ceros y de signos para modelo base

Choques estructurales

Respuestas/horizonte

Politica monetaria Tipo de cambio
= 0 0
PIB £=0
t=+1 ? ?
= 0 0
Inflacién £=0
t=+1 ? ?
Tasa de politica t=0 *
t=+1 + +
t=0 - +
Tipo de cambio
t=+1 - +

Nota: “?” denota no restriccién; “+” define una reaccién al alza de la variable al respectivo choque estructural;
y “-” el caso contrario.

Para implementar las restricciones de identificacién ante-
riores, se utiliza el método de las rotaciones de Givens'!, como
en Fry y Pagan (2011) y Franta ez al. (2011). Bésicamente, la
técnica consiste en obtener un conjunto de choques estructu-
rales candidatos, multiplicando los choques no correlacionados
que se derivan de una identificacién recursiva (Cholesky) por
una matriz de Givens Q;. Luego, entre los choques candidatos,
solo se conservan aquellos que satisfacen las restricciones de sig-
nos. Como esta estrategia de identificacién arroja varios cho-
ques estructurales candidatos, usualmente se reporta el
promedio, mediana u otros percentiles del conjunto de las fun-
ciones impulso-respuesta que se obtienen de estos choques.

Expresamente, para asentar las restricciones contempordneas
de ceros sobre el producto y la inflacién en el modelo base, se em-
plea la siguiente forma especifica de las rotaciones de Givens:

11 En este método, se factoriza una matriz A como el producto de una matriz ortogonal Q
y una matriz triangular R, esto es, A = QR. Para mds detalles sobre esta técnica, se
recomienda consultar Skiba (2001) y Fry y Pagan (2011).
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1 0 0 0 0
0 1 0 0 0
Qe=0Q4s=|0 0 1 0 U )
0 0 0 cos(f) —sen(h)
0 0 0 sen(f) cos(0)

Siendo 6 un pardmetro que representa un muestreo aleato-
rio de una distribucién uniforme en el intervalo [0, ]. Esta
forma de rotacién de Givens asegura que los choques estructu-
rales a la cuarta y quinta variable no afecten contemporinea-
mente a las tres primeras variables.

Notese, que para una matriz ortogonal Q¢, donde por de-
finicién se tiene que Q;Q¢ = Q;Q; = I,, se puede verificar
para la ecuacién (5) que:

Ye = X¢B + At_lzt‘gt = X(B + At_lthétht
= X:;Bt + Aflthtgt; (21)

Donde & = Q&; es el nuevo vector de residuos estructu-
rales no correlacionados con varianza Var(é;) = Q.I,,0Q;.

El segundo modelo TVP-VAR-SV que se estima en esta
investigacién (modelo ampliado) es una extensién del modelo
base, incorporando dos variables adicionales que se asocian con
el mercado de crédito y que constituyen un bloque fundamen-
tal en el mecanismo de transmisién de la politica monetaria: la
tasa de interés activa nominal y el crecimiento interanual de los
préstamos, en ese orden'?. Este modelo extendido se considera

12 Como se expone mds adelante, la muestra de estimacién para este segundo modelo es
méds reducida que la del primer modelo por la disponibilidad de informacién para las
tltimas dos variables. Lo anterior, también motivé a utilizar la tasa de interés activa pro-
medio ponderada en moneda nacional de los bancos multiples (en lo adelante, la tasa de
interés activa) como proxy de la tasa de interés activa de largo plazo (mds de cinco anos)
en moneda nacional de los bancos mltiples, sustentado en un coeficiente de correlacién
de Pearson entre dichas variables de 0.99. Para el andlisis, los préstamos se delimitan al
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oportuno para investigar la evolucién de los choques de tasa de
interés activa y de préstamos en la economia, donde en lo pos-
terior se establece una medida de la importancia relativa cam-
biante en el tiempo de estas variables (en paralelo con el tipo
de cambio) con miras a comparar su contribucién en la trans-
mision de los choques de politica monetaria sobre el producto
y la inflacién en los Gltimos afios. Asimismo, la evaluacién de
estos choques es conveniente para identificar periodos de fragi-
lidad financiera, sustentar estrategias que complementen la
postura de la politica monetaria y apoyar el disefio de politicas
macroprudenciales que permitan afrontar potenciales crisis
econémicas o financieras.

La tabla 2 resume las restricciones del modelo ampliado,
respaldada por los siguientes supuestos adicionales al modelo
base:

e La identificacién del choque de tasa de interés ac-
tiva sigue un criterio parcialmente similar al choque
de politica monetaria. Se presume que un choque
positivo (aumento) de la tasa de interés activa no
afecta de manera contemporanea al producto o la
inflacién, pero si impacta de forma simultdnea al
crecimiento de los préstamos en sentido inverso.
Las reacciones para las demds variables y horizontes
se dejan irrestrictas, delegando en los propios datos
los patrones cualitativos de respuesta.

e En cuanto a los préstamos, se analiza un choque
negativo (contraccién) en el volumen otorgado que
se vincula sincrénicamente con un aumento en la
tasa de interés activa. El producto y la inflacién

sector privado y moneda nacional. En la seccidn 4 se describe con mds detalles las series
empleadas para los modelos base y ampliado.
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requieren al menos de un periodo para exhibir una
reaccion que, en el caso del producto, se impone
como negativa (a la baja) en el primer periodo des-
pués del choque. Se dejan sin restricciones las res-
puestas de la tasa de politica monetaria y del tipo
de cambio. Esta estrategia de identificacién en-
cuentra sustento en varios modelos econdémicos y
estudios empiricos (ver, por ejemplo: Gerali et al.,
2010; Gertler y Karadi, 2011; Hristov et al., 2012;
Martinez y Rodriguez, 2020; Balke et al., 2021).

Tabla 2. Restricciones de ceros y de signos para modelo ampliado

Choques estructurales

Respuestas/horizonte Politica Tipo de Tasa de interés ~ Crecimiento
monetaria cambio activa préstamos
= 0 0 0 0
PIB £=0
t=+1 ? ? ? -
= 0 0 0 0
Inflacién t=0
t=+1 ? ? ? ?
t=0 + + ? ?
Tasa de politi
asa de politica e 41 . . , ,
= - + ? ?
Tipo de cambio t=0
t=+1 - + ? ?
= ?
Tasa de interés activa t=0 * " "
t=+1 + ? + +
. ; t=0 - ? - -
Crecimiento préstamos
t=+1 - ? - -

Nota: “?” denota no restriccién; “+” define una reaccién al alza de la variable al respectivo choque
estructural; y “-” el caso contrario.

Para el modelo ampliado de siete variables, se utilizan las
siguientes rotaciones de Givens, las cuales garantizan que las
reacciones de las tres primeras variables del sistema ante los cua-
tro choques estructurales sean cero en el momento del impacto:

Q = Q45(61) X Q46(02) X Q47(63)
X Qs6(04) X Qs57(05) X Qe7(06), (22)
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siendo:
1 - 0 0 e 0
0 - cos(6y) —sen(6,,) 0
Qm)ij =] : 1 : N (23)
0 - sen(f,) - cos(Gy) 0
0 - 0 0 1

Donde ij denota las dos filas y columnas'. Los pardmetros
0, m = 1, ...,6 son muestreos de una distribucién uniforme
en el intervalo [0, 7T].

En coherencia con la literatura, los resultados de estos mo-
delos TVP-VAR-SV se reportan y analizan con el uso de dos
herramientas principales que se heredan de los modelos VAR:
las funciones impulso-respuesta y las descomposiciones de va-
rianzas del error de prediccién. Estas permiten examinar la di-
ndmica de las variables del sistema y entender las relaciones
entre ellas. Cabe afadir, que en el caso de los modelos TVP-
VAR-SV, dichas herramientas toman en cuenta la variabilidad
temporal de los pardmetros y capturan las respuestas cambian-
tes a los choques a lo largo del horizonte de tiempo conside-
rado. Es decir, que se obtienen funciones impulso-respuesta y
descomposiciones de varianzas distintas para cada una de las
observaciones. Esto contrasta con el caso de los modelos VAR
tradicionales, en donde se asume que los pardmetros son cons-
tantes en el tiempo y, por lo tanto, las respuestas a los choques
son invariantes a lo largo de la muestra.

13 Engeneral, Q(6,);; se forma tomando una matriz identidad y estableciendo Q (6, ;; =

€05 (); Q(B8,)) = —sen (6,.); Q(6,)); = sen (6,): y Q(6,)}] = cos (6,,). Los

superindices se refieren a la fila y columna de Q(6,,);.
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3.2. Regresiones regularizadas LASSO

Uno de los objetivos de este trabajo, como se sefial6 ante-
riormente es determinar, dentro de una gama de elegibles, los
principales indicadores macroeconémicos que se vinculan con
la fortaleza de la transmisién cambiante de la politica moneta-
ria. Para una relacién aproximadamente lineal entre una varia-
ble respuesta y un conjunto de variables explicativas, a la vez de
un numero de observaciones (T') mucho mayor que una canti-
dad x,, de variables explicativas (T >> x,), sin problemas de co-
linealidad entre estas dltimas, la técnica de MCO podria
representar una opcién viable en virtud de que sus estimaciones
tendrian minimo sesgo y varianza.

Sin embargo, los problemas surgen cuando x;, es grande o
hay correlaciones altas entre las variables predictoras. Tener
muchas variables dificulta la interpretabilidad de un modelo
estimado por MCO. Ademds, si hay problemas de colinealidad
entre las variables explicativas o se incumple que T >> x,,, en-
tonces las estimaciones van a tener mucha varianza y el modelo
estaria sobreajustado, lo que se traduce en un pobre poder pre-
dictivo sobre nuevas observaciones. En tal sentido, la solucién
habitual implica hacer una seleccién de variables para obtener
un modelo mds parsimonioso y estable, reduciendo asi su va-
rianza (George, 2000). Una forma de conseguirlo es a través de
la regularizacién (regularization o shrinkage), que consiste en
ajustar el modelo considerando todas las variables explicativas,
pero aplicando una penalizacién que fuerza que las estimacio-
nes de los coeficientes de regresion tiendan a cero'®. Con esto,

14 Otras alternativas disponibles, por ejemplo, son el método del mejor subconjunto y los
métodos secuenciales o de a pasos (stepwise). El método del mejor subconjunto consiste
en evaluar todos los posibles modelos que se pueden crear por combinacién de los posi-
bles predictores (un total de 27 combinaciones, considerando la inclusién de intercep-
tos), el cual se desaconseja por sufrir problemas de sobreajuste y por la operacién
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se intenta evitar el sobreajuste, reducir la varianza, atenuar el
efecto de la correlacién entre las variables explicativas, minimi-
zar la influencia de los predictores menos relevantes, asi como
obtener una interpretacién mds sencilla del modelo resultante.

El operador de seleccién y contraccién minima absoluta
(LASSO, por sus siglas en inglés Least Absolute Shrinkage and
Selection Operator), propuesto por Tibshirani (1996), es uno de
los métodos mds comunes de regresién regularizada. Su formu-
lacién se basa en una funcién objetivo que combina dos térmi-
nos: el término de ajuste, que mide la discrepancia entre los
valores observados y los valores predichos por un modelo de
regresion lineal mdltiple, y el término de penalizacién, que estd
basado en la suma de los valores absolutos de los coeficientes
de regresién multiplicados por un pardmetro de penalizacién A
(lambda). El objetivo consiste en encontrar los valores de los
coeficientes que minimizan la funcién objetivo, al mismo
tiempo que mantiene los coeficientes pequenos o incluso los
reduce a cero. Esto se logra a través de un proceso iterativo que
ajusta los coeficientes mediante la minimizacién de la funcién
objetivo, sujeta al umbral determinado por el pardmetro 4. A
medida que se varia el valor de 4, se obtienen diferentes con-
juntos de coeficientes, lo que permite seleccionar las variables
relevantes y eliminar las variables irrelevantes al reducir los coe-
ficientes a cero.

De manera especifica, LASSO se basa en minimizar el si-
guiente problema:

exhaustiva que conlleva. De su lado, los métodos szepwise se consideran mds eficientes
que el método del mejor subconjunto; se basan en considerar un “buen camino” a través
del espacio de modelos que implica la inclusién o exclusion secuencial de variables de a
una por vez vez (Forward Selection, Backward Elimination o Forward-Backward), pero no
estdn exentos de algunas desventajas como el sesgo de seleccion, la inestabilidad de los
resultados y la falta de consideracién del panorama completo.
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2
i=1 (}’i -3 ,Bjxij) +A32,18 (10)

Donde B} son los coeficientes de regresién a estimar para
las variables predictoras x y la variable respuesta y. El primer
componente representa la suma de residuos cuadrados del mo-
delo, y el segundo, el término de penalizacién. A medida que A
aumenta, mayor es la penalizacién y mds predictores quedan
excluidos del modelo®. En efecto, la principal ventaja de
LASSO frente a otras técnicas de regularizacion, es que si 4 es
lo suficientemente elevado, algunos de los coeficientes pueden
llegar a reducirse hasta exactamente cero, y es por esto que el
método actda como selector de variables relevantes y mejora la
interpretacién, precisién y estabilidad de modelos al crear es-
pecificaciones mds simples'®.

La eleccién del pardmetro de regularizacién A involucra un
balance entre los componentes de sesgo y varianza del error
cuadrdtico medio (ECM). Una metodologia eficiente para ha-
cerlo se basa en la validacién cruzada, que consiste en dividir el
modelo en un conjunto de entrenamiento (#raining set) para
ajustar un modelo y un conjunto de prueba (st sez) para eva-
luar su capacidad predictiva mediante el error de prediccién.
La forma en que se aplica la validacién cruzada es a través de la
divisién aleatoria del conjunto de observaciones disponibles en

15 Obsérvese que cuando A = 0, el resultado es equivalente al de un modelo lineal esti-
mado por MCO.

16  Otras técnicas de regulacién usuales son la regresion Ridge y Elastic Net. La primera se

diferencia de LASSO en que el término de penalizacién queda definido por: 4 Z;;"l B}
Contrario a LASSO, la regresién Ridge incluye todas las variables predictoras en el mo-
delo final, si bien es cierto que algunas resultan con coeficientes muy cercanos a cero. De
esta forma, Ridge puede reducir el riesgo de sobreajuste, pero no resuelve el problema de
la interpretabilidad.
Por su parte, Elastic Net se basa en una regularizacién que incorpora las penalizaciones
de LASSO y Rigde. A pesar de eso, en situaciones en las que la cantidad de variables
irrelevantes es alta o hay alta multicolinealidad, el método Elastic Net puede no eliminar
todas las variables irrelevantes de manera tan efectiva como LASSO.
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K subconjuntos o pliegues de igual tamafio y mutuamente ex-
cluyentes. De esta manera, uno de los subconjuntos se utiliza
como datos de prueba y el resto (K — 1) como datos de entre-
namiento. Este proceso de validacidn cruzada se repite durante
k iteraciones, con cada uno de los posibles subconjuntos de
prueba, lo cual concede precisién al método'”. Por dltimo, se
realiza la media aritmética de los resultados de cada iteracién
para obtener un tnico resultado.

Aunque el valor 6ptimo de 4 es aquel con el que se mini-
miza el ECM (criterio A minimo), una prictica extendida es
utilizar, en lugar de este, el mayor valor de A4 que se aleje menos
de una desviacién estdndar del éptimo (criterio A minimo mds
un error estindar). De este modo, se consigue un modelo més
regularizado porque se excluyen mds variables explicativas, pero
con una capacidad predictiva similar a la conseguida con el mo-
delo mds complejo. Un punto a destacar, es que en el proceso
de regularizacién las variables predictoras son estandarizadas
(media cero y varianza uno), para evitar que la penalizacién va-
rie frente a cambios de escalas de las variables.

4. Datos y estimaciones

En linea con lo indicado previamente, para este trabajo se
estiman dos modelos TVP-VAR-SV: el base y el ampliado. El
modelo base estd conformado por cinco variables: la variacién
interanual del precio mundial del petréleo (West Texas Inter-
mediate, WT1), el crecimiento interanual del PIB real, la infla-
cidn, la tasa de politica monetaria'® y la variacién interanual del

17 Lavalidacién cruzada con K = 10 es una de las mds utilizadas.

18  Se asume que la tasa de politica monetaria es la principal herramienta del Banco Central
de la Republica Dominicana (BCRD) y que ajusta los agregados monetarios de manera
consistente con esta tasa de referencia. Las fluctuaciones de los agregados monetarios
también transmiten informacién sobre la demanda de dinero y la identificacién de esta
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tipo de cambio nominal. El modelo ampliado contiene las
cinco variables anteriores, mas dos adicionales: la tasa de interés
activa y el crecimiento interanual de los préstamos al sector pri-
vado, ambas en moneda nacional.

Un paso importante por definir, antes de las estimaciones
de los modelos TVP-VAR-SV, es seleccionar una tasa de interés
del mercado que funcione como proxy de la tasa de politica
monetaria. Existen al menos dos factores que motivan este
paso. Por un lado, la tasa de politica monetaria se comporta
como una variable discreta que los hacedores de politica afectan
ocasionalmente, por lo que provee poca ganancia desde el
punto de vista econométrico. Por otro lado, el BCRD comenzé
a utilizar la tasa Overnight como tasa de politica monetaria a
partir del 2004, mostrando un comportamiento errdtico desde
sus inicios.

El Apéndice D muestra los resultados de las técnicas em-
pleadas para determinar las tasas de interés mds representativas
de la tasa de politica monetaria. Concretamente, se realizaron
tres tipos de andlisis entre la tasa de politica monetaria y las
tasas de interés de corto plazo del mercado bancario: 1) matriz
de correlaciones de Pearson; 2) pruebas de causalidad de Gran-
ger; y 3) regresiones de cointegracién. En sintesis, los resultados
de las tres técnicas fueron congruentes en presentar mayor evi-
dencia de que la tasa de interés interbancaria y la tasa de interés
nominal pasiva a 90 dias de la banca multiple, en ese orden,
son las que mejor representan la tasa de politica monetaria. Esto
va acorde al empleo usual de la tasa de interés interbancaria
como proxy de la tasa de politica monetaria en la literatura

demanda estd més all4 del alcance de este documento. Por este motivo, se opta por con-
servar los grados de libertad y no incluir agregados monetarios en las especificaciones de
los modelos TVP-VAR-SV, en sincronia con Jarociniski (2010). Asimismo, se sigue la
préctica comun de no incluir variables fiscales, lo que se justifica en los modelos VAR
monetarios cuando la politica fiscal es pasiva en el sentido de Leeper (1991).
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dominicana, y es por esta razén que también se emplea en la
mayor parte de la muestra de datos para este trabajo. Pero,
como la tasa de interés interbancaria solo estd disponible a par-
tir del ano 2000, se considera en su defecto la tasa de interés
nominal pasiva a 90 dias de la banca multiple para representar
la tasa de politica para la década de los noventa®. Esta tltima
eleccidon es consistente con el estudio de Andijar y Medina
(2008).

Las estimaciones de los modelos TVP-VAR-SV se realiza-
ron con datos en frecuencia trimestral. En linea con los funda-
mentos tedricos de Sims ez a/. (1990) y la mayor proporcién de
los trabajos empiricos, los modelos se estiman en niveles para
evitar la inconsistencia que podria ocurrir en el caso de restric-
ciones de cointegracién asumidas incorrectamente. Ademds, en
un marco bayesiano, la no estacionariedad no es un problema,
puesto que la presencia de raices unitarias en las series de
tiempo no afecta la funcién de verosimilitud (Sims ez al.,
1990). Para estimar el modelo base, se utilizd el periodo
1992T1-2023T1 (125 observaciones), en tanto que el modelo
ampliado se estimé con la muestra 1997T1-2023T1 (105 ob-
servaciones). La escogencia de muestras distintas entre modelos
se debe a la disponibilidad de los datos. Se procuré incorporar
la mayor cantidad de observaciones posibles para obtener esti-
maciones mds consistentes y extender el andlisis de los resulta-
dos para varias décadas.

El Apéndice E presenta un detalle de los datos utilizados
para las estimaciones de los modelos TVP-VAR-SV, asi como
algunos reportes y visualizaciones descriptivas de las series de
tiempo. La mayoria de estas series presentan asimetria positiva
y alta curtosis (Apéndice E.3), asi como un nivel de volatilidad

19 Seajustd el nivel de la serie de la tasa de interés pasiva de forma que la Gltima observacién
de los afios noventa tenga el mismo valor que la primera observacién de la tasa de interés
interbancaria en el afio 2000.
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no trivial principalmente en el caso del precio mundial del pe-
tréleo y del tipo de cambio (Apéndices E.2 y E.4). La variacién
del precio mundial del petréleo y del PIB muestran sus picos
mds importantes en el segundo trimestre de 2021, mientras que
la inflacidn, la tasa de interés interbancaria y el crecimiento del
tipo de cambio nominal registraron sus episodios mds inesta-
bles durante la crisis bancaria local de 2003-2004 (Apéndice
E.5). Por su lado, las variables del mercado de crédito exhiben
mayores fluctuaciones en la primera mitad de la muestra.

Las regresiones estimadas con la asistencia del método de
regularizacién LASSO, se realizan con el objetivo de determi-
nar las principales variables macroeconémicas asociadas con la
fortaleza de la transmisién de la tasa de politica monetaria sobre
la inflacién. Como indicadores de esta fortaleza, se toma del
modelo TVP-VAR-SV base la evolucién de las funciones im-
pulso-respuesta acumuladas de la inflacién a un trimestre, un
afo y dos anos, luego de un choque de 100 puntos bésicos (pb)
en la tasa de politica monetaria, segtin se detalla en la seccién
5.3. Estos tres indices se incorporan como variables dependien-
tes en las regresiones lineales multiples®. En cuanto a poten-
ciales variables explicativas, se considera la version rezagada (un
periodo) de 17 series de tiempo en concordancia con lo suge-
rido por varias fuentes en la literatura (Gratereaux y Ruiz,
2007; Mat¢jt, 2019; Brandao-Marques ez al., 2020). Se inclu-
yen estadisticas de los sectores real, fiscal, externo, monetario y
financiero, asi como de la encuesta de expectativas macroeco-
némicas, segln se detalla en el Apéndice F*'. La intencién de

20  Por ejemplo, Matéji (2019) utiliza una estrategia similar, tomando como indicador de
fortaleza monetaria la respuesta acumulada de la inflacién a un choque de politica mo-
netaria para un horizonte de 6 trimestres. Sin embargo, el autor solo analiza una muestra
reducida de posibles factores explicativos para ese horizonte de tiempo.

21 El Apéndice F también contiene reportes y visualizaciones descriptivas de las series de
tiempo empleadas en las regresiones regularizadas. La amplitud de la muestra se limité
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incluir los valores rezagados de las series estriba en obtener evi-
dencia que pueda servir a los hacedores de politica como in-
sumo de andlisis prospectivo en la toma de decisiones conforme
a la informacién disponible mis reciente.

Las estimaciones de los modelos TVP-VAR-SV se obtuvie-
ron a partir de 10,000 iteraciones del muestreo de Gibbs, des-
cartando las primeras 1,000 iteraciones (burn-in sample) por
convergencia. En consecuencia, los resultados que se presentan
se basan en las 9,000 iteraciones remanentes. El Apéndice P
discute los detalles de los diagndsticos de convergencia y prue-
bas de robustez, concluyéndose que se producen muestras pos-
teriores del algoritmo de simulacién de manera eficiente y que
los resultados no presentan cambios significativos al cambiar
las condiciones iniciales de estimacién. Con relacién a las re-
gresiones regularizadas con LASSO, se establecieron 10,000
iteraciones para las estimaciones, considerando una validacién
cruzada con K = 10 subconjuntos o pliegues. Los modelos
TVP-VAR-SV se estimaron con el software MATLAB
R2020b, mientras que las regresiones regularizadas por LASSO
se estimaron con el paquete «Glmnet del lenguaje de progra-
macion R.

5. Resultados

En esta seccién se discuten los resultados mds relevantes de
los modelos estimados. Primero, se presentan las estimaciones
del criterio de la verosimilitud marginal aplicado a la evaluacién
de rezagos en los modelos TVP-VAR-SV y el desempeno de los
seis modelos alternativos indicados en la parte final de la seccién
3.1.3. Luego, se analizan las volatilidades estocdsticas estimadas

por la disponibilidad de algunas variables explicativas (por ejemplo, el EMBI y las esta-
disticas de la encuesta de expectativas macroeconémicas).
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por los modelos TVP-VAR-SV, que son un componente de re-
levancia en la caracterizacién de los datos. Posteriormente, se dis-
cuten los resultados de los efectos variantes en el tiempo de la
tasa de politica monetaria sobre el producto y la inflacién, asi
como en algunas variables representativas de sus canales de trans-
mision. A continuacién, se presentan ejercicios contrafactuales
que evaltan el rol de los componentes sistemdtico y no sistemé-
tico de la politica monetaria en los resultados obtenidos. La sec-
cién anterior se complementa con un anilisis de la evolucién de
la operatividad de algunas variables representativas de canales de
transmision de la politica monetaria por medio de una medida
estimada de importancia relativa que se plantea en la literatura.
Tras esto, se aborda la evolucién del traspaso de estas variables
representativas de canales de transmisién a variables objetivo.
Por dltimo, se presentan los resultados de las regresiones regula-

rizadas LASSO.

5.1. Evaluacién de seleccién de rezagos
y modelos alternativos

El Apéndice G muestra las evaluaciones de los modelos
TVP-VAR-SV en funcién del niimero de rezagos y de otras va-
riantes en su especificacién, tomando como criterio el loga-
ritmo de la verosimilitud marginal. Las evaluaciones que se
presentan corresponden al modelo base, luego de verificar que
para el modelo ampliado las conclusiones se mantuvieron equi-
parables. A modo general, las estimaciones arrojan una mayor
verosimilitud marginal (menos negativa) en el caso de los mo-
delos con un rezago, la cual aumenta considerablemente a me-
dida que se consideran mds rezagos en las especificaciones. Los
datos observados son mds probables en los modelos con pard-
metros que cambian continuamente en el tiempo, bien sea por
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medio de los coeficientes de regresién o por las volatilidades
estocésticas, y proveen mayor ajuste que los modelos con cam-
bios de régimen. Precisamente, el mejor modelo bajo el criterio
senalado corresponde al que incorpora un rezago y variacién en
el tiempo de todos los pardmetros (TVP-VAR-SV), que fue el
presentado y estimado en este trabajo. Estos resultados son con-
sistentes con los encontrados por Nakajima ez a/. (2009) con
estadisticas de Jap6n, y por Chan y Eisenstat (2018) en el caso
Estados Unidos.

Algo importante a destacar, sobre la base de un modelo
VAR de pardmetros constantes (C-VAR), es que la inclusién
de volatilidades estocdsticas (C-VAR-SV) aporta una ganancia
marginal sustancialmente mayor que el hecho de permitir que
solo los coeficientes de regresién varien en el tiempo (TVP-
VAR). En efecto, tomando como referencia el Factor de Bayes
computado sobre la verosimilitud marginal de los modelos C-
VAR, las estadisticas indican que, por ejemplo, el modelo
TVP-VAR de un rezago es 6.2x107° veces mejor que el modelo
C-VAR de un rezago (C-VAR(1)); sin embargo, el modelo C-
VAR-SV de un rezago es 5.0x10"'¢ veces mejor que el modelo
C-VAR(1), segun los datos observados. Por su parte, el modelo
TVP-VAR-SV de un rezago es 2.0x10'* veces mejor que el
modelo C-VAR(1). Lo anterior, concuerda con las simulacio-
nes de Poon (2018) con datos de Malasia; y Ojeda y Rodriguez
(2022) en el caso de Peru.

5.2. Evolucién de volatilidades estocasticas

El Apéndice H reporta la evolucién de las volatilidades es-
tocdsticas de las variables locales para el modelo TVP-VAR-SV
base, mientras que el Apéndice I realiza esta funcién para las
dos variables adicionales que se incorporan en el modelo TVP-
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VAR-SV ampliado. De forma especifica, estos gréficos repor-
tan la media posterior y los percentiles 16 y 84 de la desviacién
estandar variable en el tiempo de los residuos de los modelos
TVP-VAR-SV asociados con las variables endégenas. Se ob-
serva que las volatilidades estocdsticas estimadas son significa-
tivas, con algunos patrones distintivos. Los modelos identifican
que la pandemia del COVID-19 represent? el periodo de ma-
yor volatilidad del PIB para la muestra en andlisis, en un pano-
rama en el que venia registrando una volatilidad decreciente en
los anos anteriores. El incremento de la volatilidad estocdstica
con la entrada de la pandemia es también notable en el caso de
la inflacidn, la tasa de politica monetaria y el tipo de cambio
(Giraldi y Ramirez, 2020; Deb ez 4l., 2022; Harding et al,,
2023), aunque en una forma mds moderada. Estas tres tltimas
variables, por su parte, registraron su mayor episodio de volati-
lidad durante la crisis financiera local de 2003-2004, en un con-
texto donde el deterioro de las expectativas y la falta de
credibilidad en la politica monetaria exacerb6 las presiones infla-
cionarias y depreciatorias, lo que result6 en un problema de ines-
tabilidad mayor al esperado por los fundamentos econémicos.

La volatilidad estocdstica variante en el tiempo de la tasa
de politica monetaria (grafico (c) del Apéndice H), representa
una medida comun y tedricamente importante de la politica
monetaria no sistemdtica (Primiceri, 2005; Portilla y Rodriguez,
2020). Esta tltima captura tanto los “errores de politica” como
los movimientos de la tasa de interés que son respuestas a otras
variables distintas a la inflacién, el producto o el tipo de cambio.
Un punto a senalar, es que la volatilidad de los choques de poli-
tica monetaria fue en promedio menor en la segunda mitad de
la muestra en andlisis, lo que sugiere que las reglas de tipo Taylor
(como la estimada en este trabajo) serfan aproximaciones mds
adecuadas de la politica monetaria a partir del EMI.
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En lo concerniente a la tasa de interés activa y la dindmica
de los préstamos, las estimaciones muestran un régimen de vo-
latilidad superior en los primeros anos de la muestra, inclu-
yendo el periodo de la crisis bancaria de 2003-2004. A partir
de entonces, con los cambios en la institucionalidad de la poli-
tica monetaria y la aplicacién de la Ley Monetaria y Financiera,
No. 183-02 de 2002, estas variables mostraron un cambio es-
tructural hacia un patrén mds estable y anclado con la tasa de
politica monetaria.

Otra caracteristica diferenciada que arroja las estimaciones
es que la adopcién del EMI en el 2012 concuerda con una ten-
dencia decreciente en la volatilidad de las variables econémicas.
De hecho, el periodo comprendido entre el inicio de la imple-
mentacién de este esquema de politica y hasta antes de la pan-
demia, significé el tramo con volatilidades mds bajas de toda la
muestra en andlisis. Este hallazgo se compagina con algunas es-
timaciones locales con el uso de otras metodologias (Pena y Ro-
sario, 2018; Vargas y Ramirez, 2019; Checo y Camacho,
2018), y es equiparable al de otros estudios para economias pe-
quenas y abiertas (Portilla y Rodriguez, 2020; Doko ez al.,
2022; Horovoi, 2022).

5.3. Evolucién de los efectos de la politica monetaria

Los efectos cambiantes de la politica monetaria se abordan
desde el andlisis de funciones impulso-respuesta (FIR). El
Apéndice ] contiene las estimaciones, desde diferentes enfo-
ques, de las funciones de respuesta (mediana posterior) del PIB
real, la inflacidn, la tasa de politica monetaria, el tipo de cambio
nominal, la tasa de interés activa y el crecimiento de los présta-
mos, ante un choque de 100 pb en la tasa de politica monetaria.
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El Apéndice J.1 ilustra la evolucién de las FIR (no acumu-
ladas) ante este choque. Como se puede observar, las FIR son
diferentes para cada una de las observaciones en la muestra (la
primera observacién se pierde por el rezago considerado), en
discordancia con los modelos C-VAR en donde las FIR son in-
variantes. Con relacién al producto, a modo general, se obtie-
nen respuestas en el sentido sugerido por la teoria, esto es, un
aumento en la tasa de politica monetaria se asocia con una con-
traccion en el producto después de cierto rezago. En efecto, el
producto se ha vuelto cada vez més sensible a los choques de
politica monetaria, lo que probablemente refleja la profundiza-
cién del sector financiero, un desarrollo econémico general aso-
ciado con la desinflacién de las dltimas dos décadas, asi como
la independencia y transparencia del BCRD (Franta et al,,
2011; Brandao-Marques et al., 2020). Este hallazgo es consis-
tente con los encontrados en otras economias de la regién de
América Latina (Parra, 2018; Portilla y Rodriguez, 2020), pero
opuesto a algunos casos de economias desarrolladas como Es-
tados Unidos y China, en los que el producto se ha vuelto me-
nos reactivo (Hoppner ez al., 2008; Kim, 2021).

Por su parte, la inflacién muestra un patrén de respuesta
histérico semejante con el del tipo de cambio?. Si bien las co-
rrespondientes FIR tienen el signo esperado en al menos los
primeros periodos luego del choque (caida de precios y apre-
ciacién de la moneda ante aumento de la tasa de politica mo-
netaria), se distinguen algunas estructuras de respuestas que se
justificarfan en gran parte por las reformas estructurales, los es-
quemas cambiantes de politicas macroeconémicas y los perio-
dos de crisis econémicas o financieras. A saber, en la década de

22 Los resultados indican que el tipo de cambio se aprecia en el mismo periodo del impacto
luego de un choque contractivo de politica monetaria y luego se deprecia gradualmente,
en concordancia con la hipétesis de Dornbusch (1976) y con los hallazgos de Bjornland
(2009) y Bjornland y Halvorsen (2014) en el caso de varias economias.
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los noventa, estas variables muestran un alto grado de volatili-
dad y persistencia ante las variaciones de la tasa de interés de
corto plazo, precisamente en un entorno con alto predominio
fiscal, apertura econémica y tipo de cambio como ancla nomi-
nal. El esquema de respuesta se va atenuando en la primera dé-
cada de los 2000 conforme el mecanismo de transmisién de la
tasa de interés fue adquiriendo relevancia, impulsado por la
consolidacién de la politica de liberacién de las tasas de interés
que inicié en la década anterior, la unificacién del tipo de cam-
bio a finales del afio 2000 y la aprobacién de la Ley No. 183-
02 Monetaria y Financiera a finales de 2002. Este mecanismo
de transmisién repunta su fortaleza con la implementacién del
EMI a partir del 2012, encontrando sinergia con el desarrollo
del sector financiero, el anclaje de las expectativas de inflacién
y la credibilidad del BCRD. Las condiciones anteriores, asi-
mismo, han propulsado el traspaso de la tasa de politica mone-
taria al mercado de crédito en el sentido sugerido por la teoria,
segun se observa en los grificos (e) y (f) del Apéndice J.1, a
pesar de que la pandemia desacelerd esta dindmica.

Como ejercicio complementario del Apéndice J.1, el Apén-
dice J.2 muestra las FIR para seis observaciones seleccionadas
en forma arbitraria (1998T1, 2000T1, 200312, 2015T2,
2020T4 y 2023T1), con la intencién de destacar algunos
puntos de importancia. Los graficos confirman que las FIR
presentan heterogeneidad en el tiempo, principalmente en
términos de la persistencia, magnitud y horizonte de maxima
elasticidad de respuesta de las variables. En lo que respecta al
producto, las estimaciones sitian su mayor elasticidad de res-
puesta a dos trimestres después del choque de politica mone-
taria, con una magnitud por lo general creciente en el tiempo.
La inflacién y el tipo de cambio han reaccionado en forma
mds desigual, con un comportamiento menos voldtil y mds
sistemdtico a lo largo del tiempo ante los choques monetarios.
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La reaccién mds cuantiosa de la inflacién, en los Gltimos anos,
se alcanza en alrededor de tres a cuatro trimestres después del
choque; en el caso del tipo de cambio ocurre en forma mds
temprana, a dos periodos luego del choque. No obstante, el
tiempo total de disipacién de los efectos de un choque de po-
litica monetaria sobre el producto, inflacién y tipo de cambio,
ha presentado poca variabilidad histérica, el cual se sitta en
aproximadamente tres anos.

En cuanto a las variables del mercado de crédito, se evi-
dencia para los tltimos afios un mayor grado de traspaso de la
tasa de politica monetaria a la tasa de interés activa, a la vez
que la variacién de los préstamos del sector privado ha inten-
sificado su reaccién, aunque con mayor dilacién. De su lado,
los efectos de los choques de politica monetaria sobre estas
variables del mercado de crédito tomarfan mds de tres afos en
disiparse totalmente.

Otro enfoque para analizar los efectos cambiantes de los
choques de politica monetaria es a través de las respuestas acu-
muladas de las variables, donde se netea los conflictos entre
los signos de las reacciones para diferentes horizontes. Al res-
pecto, el Apéndice ].3 presenta las FIR acumuladas del pro-
ducto, la inflacién, el tipo de cambio nominal, la tasa de
interés activa y el crecimiento de préstamos, ante un choque
de 100 pb en la tasa de politica monetaria. La ventaja de usar
este enfoque dindmico acumulativo es que provee un valor
que representa la eficacia total de una variable sobre las demds
variables del modelo para cada horizonte, teniendo en cuenta
su interrelacién (Blaauw et al., 2017). Asi, cuanto mayor sea
una FIR acumulada (positiva o negativa), mayor seria el efecto
total neto causado por una variable sobre otra.

En términos generales, el Apéndice ].3 sugiere que la tasa
de politica monetaria ha tenido una transmisién creciente en
el tiempo sobre las wvariables en andlisis, lo que
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preliminarmente se podria explicar, entre otros factores, por
una eficiencia creciente de los canales de transmisién, la pro-
fundizacién de los mercados financieros, el anclaje de las ex-
pectativas de los agentes econémicos, la coordinacién de
politicas macroeconémicas, la adopcién del EMI, asi como la
independencia, transparencia y credibilidad del BCRD. Esto
va en sincronia con los argumentos y hallazgos de Franta ez al.
(2011), Matéja (2019) y Brandao-Marques ez /. (2020).

Algo relevante a comentar es la respuesta acumulada, en el
sentido contrario al sugerido por la teoria, de la inflacién y el
tipo de cambio en la primera década de la muestra. Vale recor-
dar, que la tasa de politica monetaria comenzé a operar en el
afo 2004%. En la década de los noventa la liberacién de las
tasas de interés estaba en su fase inicial; ademds, la politica mo-
netaria se basaba en el tipo de cambio como ancla nominal y
utilizaba otros mecanismos para controlar la oferta monetaria
y la inflacién. En otras palabras, lo que se podria interpretar a
partir de las estimaciones es que la tasa de interés de corto plazo
no representaria oportunamente la postura de la politica mo-
netaria para esa década, lo cual es consistente con lo expuesto
anteriormente en la seccién 5.1.

Por otro lado, el Apéndice J.4 muestra la evolucién en el
tiempo de las FIR acumuladas de las variables en estudio a un
horizonte de uno, dos y cuatro afios, después de un choque de
100 pb en la tasa de politica monetaria. Este andlisis permite
apreciar en forma mds intuitiva la evolucién de la transmision
de la politica monetaria, asi como identificar algunos episodios
que pudieron alterar esta transmisién. Especialmente, estos re-
sultados constituyen una de las obtenciones mds relevantes de
esta investigacién, a partir de las cuales se derivan otros

23 Como se indicé anteriormente, para la década de los noventa se utiliz6 la tasa de interés no-
minal pasiva a 90 dias de la banca multiple para representar la tasa de politica monetaria.
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ejercicios y evaluaciones que ayudan a dilucidar algunas varia-
ciones estimadas en la transmisién de la politica monetaria.

En conformidad con los resultados anteriores, los graficos
del Apéndice J.4 sustentan evidencia de que los ultimos diez
afos se corresponden con la etapa de mayor transmisién o efec-
tividad de la politica monetaria, en forma concomitante con el
EMI. Sin embargo, las estimaciones capturan algunas disrup-
ciones en la tendencia histérica de esta transmisién. Por ejem-
plo, para el periodo de la crisis bancaria local de 2003-2004, las
FIR acumuladas indican que la transmisién de la politica mo-
netaria perdi6 fuerza, puesto que las elasticidades totales netas
del producto, la inflacién, el tipo de cambio, la tasa de interés
activa y del crecimiento de los préstamos, presentaron una re-
duccién notable. Luego de esta crisis, la transmisién sobre la
mayoria de las variables retoma su tendencia de mayor vigor,
exceptuando la tasa de interés activa que requirié de un proceso
de recuperacién mds gradual que acentud su ritmo a partir de
2013. Mds adelante, para la crisis financiera internacional de
2008-2009, si bien las estimaciones no distinguen puntos de
inflexién en la tendencia de transmision, se refleja en lo poste-
rior una mayor divergencia entre las FIR acumuladas a uno,
dos y cuatro afios, lo que se relaciona con respuestas con menor
alternancia de signos y mayor persistencia, en un contexto
donde los choques de politica monetaria van propagindose en
un mayor horizonte de actuacién.

Los cambios significativos mds recientes que detectan las
estimaciones en la transmisién de la politica monetaria son ex-
presamente con la pandemia del COVID-19. Las FIR acumu-
ladas de forma sincronizada registraron puntos de inflexién
importantes que revirtieron o desaceleraron el ritmo de trans-
misidén que se venia reflejando. Estos resultados son coherentes
con los planteamientos de Lepetit y Fuentes-Albero (2022).
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Los autores precisan que es razonable que la politica monetaria
perdiera poder en el caso particular de la pandemia, dado que
el consumo se vuelve menos sensible a los cambios en la tasa de
interés real porque los agentes tienen que equilibrar los benefi-
cios de aprovechar las oportunidades de sustitucién intertem-
poral con el riesgo de enfermarse. Otro punto que afiaden, que
es consistente en cierta medida con los resultados obtenidos en
este trabajo, es que, al inicio de la pandemia, o después de su
pico, cuando el riesgo de infeccién es limitado, la efectividad
de la politica monetaria es cercana a la de tiempos normales;
sin embargo, los efectos sobre la actividad real son mds limita-
dos en el punto élgido de la pandemia, cuando el riesgo de in-
feccién es méximo.

Un posible factor fundamental que no agravé la pérdida
de poder de la transmisién monetaria en el tiempo de la pan-
demia, de acuerdo con lo estipulado por Levin y Sinha (2020),
ha sido el compromiso del BCRD vy su credibilidad, especial-
mente en la etapa inicial de la pandemia. De hecho, Knicker ez
al. (2023) destacan que el éxito de la politica monetaria en el
periodo de pandemia a la hora de modular la inflacién se debe
principalmente al anclaje de las expectativas de inflacién, més
que al impacto directo de los cambios en las tasas de interés.

Otras condicionantes que pudieron contribuir al res-
guardo de la efectivad del mecanismo de transmisién de la po-
litica monetaria en el periodo de la pandemia, en especial a
través del mercado de crédito, fueron las medidas no conven-
cionales de politica monetaria, entre estas, la liberacién de re-
cursos de encaje legal, la flexibilizacién de los requisitos de
cobertura del encaje legal, y la habilitacién de nuevas ventani-
llas de provision de liquidez como los Repos a plazos y la Faci-
lidad de Liquidez Répida (FLR). Lo expuesto anteriormente
encuentra sustento en los gréficos (d) y (e) del Apéndice J.4, en
los que se observa que el nivel de traspaso acumulado desde la tasa
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de politica monetaria hacia la tasa de interés activa y el crecimiento
de los préstamos se ha preservado o incluso incrementado en el
periodo de la pandemia, a diferencia del tipo de cambio.

Para suplementar las inferencias de las FIR, se realiza un
andlisis de descomposicién de varianza del error de prediccién
(FEVD) para las variables locales en andlisis**. El Apéndice J.5
contiene la evolucién de la proporcién de la varianza de las se-
ries en estudio explicada por los choques de politica monetaria,
a un horizonte de dos afos. Las estimaciones apuntan a que la
participacién de los choques de politica monetaria en la evolu-
cién del producto y la inflacién ha tenido en general una ten-
dencia creciente, aunque fue socavada en forma considerable
por la propagacién de la pandemia. En el caso particular de la
inflacién, el grifico (b) del Apéndice J.5 senala una pérdida de
influencia no trivial de los choques de politica monetaria en los
periodos de crisis e incertidumbre (crisis bancaria de 2003-
2004, crisis financiera internacional de 2008-2009 vy crisis sa-
nitaria del COVID-19 a partir del 2020). Mientras que, para
el tipo de cambio, la tasa de interés activa y el crecimiento de
los préstamos, la caida de la contribucién de la tasa de politica
monetaria se distingue mayormente en el periodo de la crisis
bancaria de 2003-2004; en la etapa de la pandemia hay cierta
merma, pero en forma mds moderada.

En sintesis, los modelos interpretan que, en sentido general,
la trasmisién de la politica monetaria pierde efectividad en los
tiempos de crisis. En el proceso de recuperacién juegan un rol pri-
mordial la gestién de expectativas de los agentes econdmicos y las
medidas de flexibilizacién monetaria para que las entidades pue-
dan mantener sus operaciones (Knicker ez a/., 2023).

24 Esta técnica permite identificar qué variables o choques son los principales responsables
de las variaciones en las variables de interés. Para su estimacién, se siguieron los funda-
mentos tedricos presentados en Janhuba (2013) y Volpicella (2019).
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5.4. Ejercicios contrafactuales en la transmisién de la
J
politica monetaria

Con el objetivo de examinar algunos factores contribu-
yentes en la transmisién cambiante de la tasa de politica mo-
netaria en la economia dominicana, se realizan ejercicios
contrafactuales que revelan hasta cierto punto el rol de los
coeficientes variantes en el tiempo y las volatilidades estocds-
ticas en la especificacién de los modelos TVP-VAR-SV vy los
resultados obtenidos. Para esta evaluacién se toman como re-
ferencia las FIR acumuladas a un afio del producto y la infla-
cién ante un choque de 100 pb en la tasa de politica monetaria
(ver Apéndice ] .4).

El escenario de referencia corresponde al modelo base que
incorpora variacién en el tiempo en todos los pardmetros
(TVP-VAR-SV). En el primer escenario alternativo, se con-
templa que solo los coeficientes de regresiéon cambian en el
tiempo (TVP-VAR), es decir, que las volatilidades son contan-
tes. En el segundo escenario alternativo, por el contrario, se es-
tablece que los coeficientes de regresién son constantes, pero la
matriz de varianzas-covarianzas es variante en el tiempo (C-
VAR-SV). Para este dltimo ensayo, se extrapolaron los coefi-
cientes de regresién estimados para el punto medio de la
muestra en andlisis (200713), escogido de forma arbitraria.

El Apéndice K.1 resume los resultados de los escenarios
planteados. Con relacién al producto, en el grifico (a), las esti-
maciones interpretan que los coeficientes de regresién variantes
en el tiempo definen mayormente la dindmica de la transmi-
sién de la politica monetaria, mostrando un patrén mds ali-
neado con el escenario base. En el escenario con coeficientes
constantes y volatilidad cambiante, la respuesta acumulada del
producto presenta una variabilidad minuscula, obteniéndose
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una sobreestimacién en la primera mitad de la muestra y una
subestimacién en la segunda mitad.

El aporte de los coeficientes de regresién variantes en el
tiempo y las volatilidades estocésticas es menos desbalanceado
en lo que respecta a la dindmica de la transmisién de la tasa de
politica monetaria a la inflacién. La volatilidad estocdstica de
los choques, por si sola, permite cierto movimiento en esta
transmision, a diferencia que en el caso del producto. Aunque,
de todos modos, la inclusién estructural de los coeficientes
cambiantes en el tiempo tiene una mayor incidencia. Es preciso
afadir, como sefialan las estimaciones en el grifico (b) del
Apéndice K.1, que parte de la pérdida de fuerza de la transmi-
sién de la tasa de politica monetaria en los afos de la pandemia
se asocia parcialmente con la incidencia de las volatilidades es-
tocdsticas de las variables, es decir, el componente no sistema-
tico de la politica monetaria.

Por otra parte, es posible evaluar el grado de activismo de
la parte sistemdtica de la politica monetaria. Una medida repre-
sentativa de lo anterior, acorde con Primiceri (2005), lo cons-
tituye las funciones de respuesta de la tasa de politica monetaria
a choques en el producto, inflacién y tipo de cambio. En este
aspecto, el Apéndice K.2 muestra las FIR acumuladas de la tasa
de interés a uno, dos y cuatro trimestres, ante un aumento de
1% en estas tres variables (de forma separada). Los resultados
interpretan dos regimenes principales con respecto a la magni-
tud y tendencia de respuesta de la tasa de interés de politica a
las variables en andlisis, cuyo punto de inflexién se sitiia exacta-
mente en el periodo de la crisis financiera local de 2003-2004.
Antes de esta crisis, las estimaciones muestran una reaccién cre-
ciente de la tasa de interés al producto, que luego se revierte de
forma apreciable. En el plazo mds corto, a un horizonte de un
trimestre, la elasticidad de respuesta de la tasa de interés al tipo
de cambio, en el primer régimen (antes de la crisis), exhibe una
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tendencia al alza con una magnitud promedio comparable a la
de la inflacién (ver grifico (a) del Apéndice K.2), lo cual va
alineado en gran parte con el enfoque de metas cambiarias que
preponderé en ese periodo y con los hallazgos de Anddjar y
Medina (2008); en tanto que, para el segundo régimen (des-
pués de la crisis), la ponderacién de los choques cambiarios es
menguante y superada por los choques inflacionarios. En
cuanto a un horizonte mayor a un trimestre, a partir de 2004,
los resultados reflejan que las respuestas sistemdticas de la tasa
de politica monetaria a la inflacién muestran una tendencia ha-
cia un comportamiento mds agresivo, lo que constituye un he-
cho razonable dentro del esquema de metas monetarias o de
inflacién objetivo.

En resumen, las estimaciones senalan que los cambios en
la transmisién de la tasa de politica monetaria en la economia
dominicana para las dltimas tres décadas se asocian con las va-
riaciones tanto del componente sistemdtico como del no siste-
mdtico de la politica monetaria, en consistencia con los
hallazgos de Priiser (2021) y Kim (2021) para Estados Unidos
y China, respectivamente. La parte no sistemdtica de la politica
monetaria, aparentemente, tiene una participacion menos mo-
desta en la dindmica evolutiva de la transmisién de la tasa de po-
litica monetaria a la inflacién, lo que corrobora que la inflacién es
miés endégena que el producto (Gratereaux y Ruiz, 2007).

Los otros ejercicios contrafactuales que se realizaron bus-
can aproximar una medida de la importancia relativa del tipo
de cambio, la tasa de interés activa y el crecimiento de los prés-
tamos, en explicar la respuesta acumulada a un afio de la infla-
cién ante los choques monetarios®. Para esto, se siguié una

25  Estos ensayos se realizan en el tenor comparativo en cuanto a la tendencia histérica de la
importancia relativa de estas variables, en linea con algunas referencias. Para evaluar la
importancia relativa de cada canal de transmisién de la politica monetaria, se requerirfa
de una metodologfa estructural mds robusta.
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metodologia similar a la empleada por Endut ez 2/ (2018) y
Quintero (2015), pero desde una perspectiva de FIR variantes
en el tiempo. En primer lugar, con las estimaciones del modelo
TVP-VAR-SV ampliado, se obtiene la evolucién de la FIR acu-
mulada de la inflacién a cuatro trimestres ante un choque de
100 pb en la tasa de politica monetaria (W},—4). Luego, se es-
timan tres versiones auxiliares del modelo TVP-VAR-SV am-
pliado, pero excluyendo del sistema, respectivamente a: 1) el
tipo de cambio, 2) la tasa de interés activa y 3) el crecimiento
de los préstamos. Con lo anterior, se consiguen tres evoluciones
de FIR acumuladas de la inflacién para el mismo horizonte y
choque: Wi 2N, WA TAP y WA PRE Por tltimo, las distan-
cias entre W, y las tres FIR acumuladas anteriores represen-
tarfan la importancia relativa de cada variable excluida en la
transmisién de la politica monetaria a la inflacién: IR} =

|1Ptflh=4 - q’ﬁr:ﬁ .

El Apéndice K.3 ilustra los resultados de la medida esti-
mada de importancia relativa del tipo de cambio, la tasa de in-
terés activa y el crecimiento de los préstamos en lo que se refiere
a la transmisién monetaria a la inflacién. Las estimaciones des-
tacan que, en promedio, el tipo de cambio se posicioné como
el canal de transmisién de mayor relevancia hasta antes de la
crisis internacional del 2008-2009. Luego de esta crisis, las va-
riables representativas del mercado de crédito (la tasa de interés
activa y los préstamos del sector privado) repuntaron conside-
rablemente su importancia relativa y tendencia alcista (con mds
persistencia en el caso de la tasa de interés activa) superando
con gran ventaja la del tipo de cambio, lo cual es consistente
con evidencias encontradas en paises con esquema de inflacién
objetivo (Quintero, 2015). De forma contempordnea con el
periodo de la pandemia, se identifica que la importancia rela-
tiva del crecimiento de los préstamos se vio reducida, probable-
mente, porque en dicha etapa las fluctuaciones de la tasa de
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crecimiento fueron relativamente minimas, lo que se podria
justificar por el problema de sustitucién intertemporal que en-
frentaron los agentes econdmicos (Lepetit y Fuentes-Albero,
2022). La tasa de interés activa del mercado bancario, en cam-
bio, mantuvo su vigor y se constituye como el canal de trans-
misién mds importante de los tltimos afos.

5.5. Evolucién del traspaso de canales
de transmisién

El objetivo de esta seccidn es examinar la evolucién del tras-
paso del tipo de cambio, la tasa de interés activa y el creci-
miento de los préstamos al producto y la inflacién. El Apéndice
L.1 muestra la evolucién de las respuestas, no acumuladas y
acumuladas, del producto ante: a) una reduccién interanual
(apreciacién) de 1% en el tipo de cambio nominal; b) un in-
cremento de 100 pb en la tasa de interés activa; y ¢) una con-
traccién interanual de 1% en los préstamos, en base al modelo
TVP-VAR-SV ampliado. De su lado, el Apéndice L.2 ilustra la
evolucién de las FIR acumuladas del producto a horizontes de
uno, dos y cuatro afos, después de los choques bajo los tres
escenarios planteados. A modo global, para los dltimos diez
afos, los resultados sugieren un mayor grado de traspaso del
tipo de cambio y de la tasa de interés activa al producto, mien-
tras que el traspaso de los préstamos ha disminuido en forma
moderada desde el 2010. Sobre este Gltimo hallazgo, Franta et
al. (2011) sefala que la menor persistencia de los choques de
préstamos puede ser consecuencia de la mejora de la estabilidad
financiera de los bancos comerciales.

Por su parte, los Apéndices M.1 y M.2 realizan una fun-
cién similar que los dos apéndices anteriores, pero estudiando
el traspaso a la inflacién en lugar del producto. En términos



Evolucién y determinantes de la transmisién de la politica monetaria en
la Republica Dominicana: evidencia basada en modelos estructurales con
pardmetros variantes en el tiempo y regresiones regularizadas 189

amplios, las estimaciones interpretan que el traspaso del tipo de
cambio a la inflacién ha sido decreciente en el tiempo, lo que,
en coherencia con algunos argumentos y hallazgos, se respalda
cuando una economia ha experimentado un entorno de infla-
cién a la baja (Taylor, 2000) o adoptado un EMI (Castillo-
Ponce et al., 2013; Ramirez y Sdnchez, 2019). Esta tendencia
descendente del traspaso del tipo de cambio se califica como
favorable e importante, puesto que constituye una evidencia de
que el BCRD ha podido implementar el EMI oportunamente
y que tiene grados de libertad para seguir conduciendo la
politica monetaria de una forma independiente (Winkelried,
2012). El traspaso de los choques del mercado de crédito, por
el contrario, muestra un desempeno mds fortalecido en los dl-
timos anos.

5.6. Seleccién y evaluacién de determinantes de la
transmisién de la politica monetaria con regresiones

regularizadas LASSO

Como se expuso anteriormente, se estiman regresiones re-
gularizadas para seleccionar y evaluar, a partir de un conjunto
de potenciales variables explicativas, los principales factores que
se vinculan con la evolucién de la efectividad de transmisién de
la tasa de politica monetaria a la inflacién. El Apéndice N con-
tiene los resultados de la seleccién y evaluacién de los factores
vinculantes de la transmisién monetaria, empleando en el pro-
ceso la regularizacién LASSO.

De forma particular, el Apéndice N.1 muestra los resulta-
dos de la validacién cruzada para los tres modelos de regresiéon
regularizada que se estiman. Las variables dependientes corres-
ponden a las FIR acumuladas de la inflacién a un trimestre
(INF_1T), un ano (INF_1A) y dos afos (INF_2A), ante de un
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aumento de 100 pb en la tasa de politica monetaria. Las regu-
larizaciones con el criterio «A minimo mds un error estdndar»
apuntan a7, 8 y 3 variables explicativas, respectivamente, como
las mds relevantes para explicar las variables dependientes de
los tres modelos de regresion en estudio. En este contexto, el
Apéndice N.2 ilustra con mds detalle la importancia relativa
del conjunto de variables explicativas estandarizadas que ori-
ginalmente se consideraron para los modelos de regresién, en
tanto que el Apéndice N.3 presenta las estimaciones de los mo-
delos de regresion con las variables seleccionadas por el opera-
dor LASSO.

Con relacién a la transmisién de la politica monetaria®
sobre la inflacién acumulada a un trimestre, las estimaciones
precisan que mayores niveles de EMBI, depreciacién del tipo
de cambio nominal y grado de apertura de la economia, en ese
rango, se asocian con una mayor efectividad. Aqui es oportuno
agregar que un mayor EMBI se relaciona con un entorno de
altas tasas de rendimiento en el mercado de capitales, lo que
podria desestimular los proyectos de inversién por el costo ele-
vado de financiamiento y el gasto de consumo. Ante menor
consumo e inversién, la demanda agregada se reduce y acarrea
menores presiones inflacionarias, quedando asi espacio para
que la politica monetaria tenga mds control sobre la inflacién.
En lo que respecta a la depreciacién de la moneda y el grado de
apertura de la economia, que mantienen una estrecha relacién,
el resultado obtenido se podria justificar por el lado de las im-
portaciones. La depreciacién del tipo de cambio hace que las
importaciones sean mds caras en términos de la moneda local,
motivando a que los consumidores opten por productos nacio-
nales en lugar de los importados, lo que ejerce una presién a la

26  En palabras mds simples, se intenta evaluar cudles variables contribuyen (+) o restringen
() el efecto acumulado de la tasa de politica monetaria para reducir la inflacién.



Evolucién y determinantes de la transmisién de la politica monetaria en
la Republica Dominicana: evidencia basada en modelos estructurales con
pardmetros variantes en el tiempo y regresiones regularizadas 191

baja en los precios de los productos importados y, en tltima
instancia, en el nivel general de precios. Este mecanismo se
magnifica ante un mayor grado de apertura de la economia
(Matéju, 2019). Por el lado de las variables que se asocian con
una menor efectividad monetaria, los resultados resaltan, en or-
den descendente de relevancia, a la formacién bruta de capital,
el gasto del Gobierno Central Presupuestario, el agregado mo-
netario M1 y el volumen de préstamos al sector privado, todas
estas como porcentaje del PIB. Interesantemente, estas tltimas
variables movilizan o se vinculan con un aumento de la liquidez
en la economia, que tienen el potencial de estimular los patro-
nes de consumo, demanda agregada y, ulteriormente, de subida
de precios. Este fenémeno consecuente atentia la capacidad de
la politica monetaria para reducir la inflacién.

En el caso de la transmisién sobre la inflacién acumulada
a un ano, las estimaciones presentan algunas diferencias en sus
conclusiones. Para este escenario, el mayor grado de apertura
de la economia y de depreciacién del tipo de cambio se man-
tienen como aliados de la fortaleza de la politica monetaria,
pero ahora la tasa de interés activa reemplaza al EMBI y entra
a formar parte de este grupo contribuyente?”. Lo anterior en-
cuentra sustento con el hecho de que, como es evidente, los
efectos y canales de transmisién de un panorama de altas tasas
de interés en el mercado bancario desembocan en una contrac-
cién de la inflacién, por lo que se comportan como armas a
favor de la fortaleza de la transmisién monetaria. En cuanto a
las variables que se vinculan con una efectividad mds baja de la
politica monetaria, las estimaciones enfatizan en mayor medida
el aumento de las expectativas de inflacién en 12 meses, seguido
de la formacién bruta de capital, el agregado monetario M1 y

27  Otra variable arrojada por LASSO es la inflacién; sin embargo, el coeficiente estimado
no es significativo.
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el gasto del Gobierno Central Presupuestario, estas tres Gltimas
como porcentaje del PIB y en analogia con el horizonte de un
trimestre. Sobre el signo negativo de las expectativas de infla-
cién, el razonamiento es el siguiente: expectativas alcistas de
inflacién se relaciona con el efecto de que la tasa de politica
monetaria tenga menor poder para aminorar la inflacién. Este
resultado soporta el papel fundamental que juegan las expecta-
tivas en la efectividad de la politica monetaria y la importancia
de que estén ancladas al objetivo. En efecto, existen argumentos
s6lidos que precisan que una politica monetaria exitosa surge
como resultado de la gestién efectiva de las expectativas de los
agentes econémicos (Blinder, 1998) o, visto desde otro dngulo,
que las expectativas son tan importantes que un banco central
puede ayudar a que la politica monetaria sea mds efectiva traba-
jando para moldear esas expectativas (Bernanke, 2013).

Respecto a la transmisién sobre la inflacién acumulada a
dos afios, los resultados destacan con gran ventaja a las expec-
tativas de inflacién en 12 meses, seguido del agregado moneta-
rio M1 y la tasa de interés activa. Los signos obtenidos, y la
justificacidon de estas variables, son consistentes con los funda-
mentos planteados anteriormente para horizontes de menor
plazo. De este modo, las expectativas de inflacidn, la oferta mo-
netaria M1 y la tasa de interés activa se sitGan como las variables
con vinculos mds relevantes con la efectividad de la politica mo-
netaria para un horizonte entre uno a ocho trimestres. La im-
portancia dominante del canal de la tasa de interés se enmarca
en los hallazgos y argumentos de otras referencias locales (Gon-
zélez, 2010; Andujar, 2012; BCRD, 2022), por lo que es esen-
cial y recomendable su estudio en forma recurrente.

El tltimo ejercicio que se realiza con las estimaciones con-
siste en localizar y relacionar el periodo donde las estimaciones
resaltan mayor efectividad de la tasa de politica monetaria a un
afo (INF_1A) con la inflacién interanual y las expectativas de
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inflacién en 12 meses observadas. El Apéndice O muestra que
este periodo se localiza en el afio 2014, en un panorama donde
tanto la inflacién observada como las expectativas de inflacién
se situaron en torno al rango meta de 4.0 % + 1.0 % establecido
en el Programa Monetario.

6. Conclusiones, recomendaciones de politica
y comentarios finales

En este trabajo se realizé un andlisis empirico para estudiar
la evolucién de la transmisién de la politica monetaria en la
Republica Dominicana en los tltimos treinta afios utilizando
modelos de vectores autorregresivos estructurales bayesianos
con coeficientes variantes en el tiempo y volatilidades estocds-
ticas (TVP-VAR-SV), los cuales permiten capturar de manera
mds realista los cambios en la relacién entre las variables eco-
némicas a lo largo del tiempo. Este andlisis se acompané de
ejercicios contrafactuales que permitieron evaluar el rol de los
componentes sistemdtico y no sistemdtico de la politica mone-
taria sobre las fluctuaciones en su transmisidn, a la vez de exa-
minar la importancia relativa dindmica de algunos canales de
transmisién que sustenta la literatura. Asimismo, se estimaron
regresiones regularizadas con el operador de seleccién y con-
traccién minima absoluta (LASSO), donde se identificaron, a
partir de un conjunto de elegibles, las principales variables ma-
croecondmicas que se asocian con la efectividad de la transmi-
sién de la politica monetaria y la importancia relativa de éstas
para varios horizontes.

Las estimaciones identifican que la tasa de politica mone-
taria ha tenido una transmisién creciente en el tiempo sobre el
producto y la inflacién, lo que se vincula, entre otros factores,
con una eficiencia progresiva de los canales de transmisién, la
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profundizacién del sistema financiero, el anclaje de las expec-
tativas de los agentes econémicos, la coordinacién de politicas
macroeconémicas, la adopcién del EMI, asi como la indepen-
dencia, transparencia y credibilidad del BCRD. Este hallazgo
es consistente con un acervo de argumentos y evidencias empi-
ricas para economias pequefas y abiertas que han experimentado
cambios estructurales y esquemas de politica similares.

Por otro lado, los modelos interpretan que, en sentido ge-
neral, la trasmisién de la politica monetaria pierde efectividad en
los tiempos de crisis. De forma mds reciente, la pandemia del
COVID-19 marcé algunos puntos de inflexién importantes que
desaceleraron el ritmo de transmisién monetaria que se venia re-
flejando. No obstante, los resultados muestran evidencia de que
las medidas no convenciones de politica monetaria contribuye-
ron favorablemente al resguardo de la efectividad del mecanismo
de transmision, en especial a través del mercado de crédito.

Los cambios en la transmisién de la tasa de politica mone-
taria en la economia dominicana para las tltimas tres décadas
se asocian con las variaciones tanto del componente sistemdtico
como del no sistemdtico. Las evaluaciones reflejan que las res-
puestas sistemdticas de la politica monetaria a la inflacién
muestran una tendencia ascendente en las dos décadas mis re-
cientes, contrario a lo observado en cuanto a la reaccién al pro-
ducto o el tipo de cambio. Mientras que, de los canales de
transmisién de la politica monetaria que se analizan, el de la
tasa de interés y el del crédito se sitan como los més relevantes
de los ultimos afos. En lo que respecta al tipo de cambio, las
estimaciones sustentan que su traspaso a la inflacién ha sido
menguante en el tiempo, lo que, en concordancia con argu-
mentos y hallazgos internacionales, constituye una evidencia de
que el BCRD ha podido implementar oportunamente el EMI
y que tiene grados de libertad para seguir conduciendo la poli-
tica monetaria de una forma independiente.
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Con relacién a las regresiones regularizadas, las estimacio-
nes resaltan principalmente que un mayor nivel de tasas de in-
terés activas y de grado de apertura de la economia se asocian
con una efectividad mds alta de la politica monetaria para re-
ducir la inflacién, para un horizonte de uno a dos anos. Lo an-
terior encuentra sustento con la operatividad de los canales de
la tasa de interés y de tipo de cambio en la economia local. De
igual modo, y en forma mds significativa, los resultados sugie-
ren que una mayor capacidad de la politica monetaria para ami-
norar la inflacién se relaciona de forma importante con un
entorno de expectativas bajistas de inflacién y de liquidez con-
trolada. Este resultado soporta el papel fundamental que juegan
las expectativas en la efectividad de la politica monetaria y la
importancia de que estén ancladas al objetivo. En efecto, exis-
ten argumentos s6lidos que precisan que una politica moneta-
ria exitosa surge como resultado de la gestién efectiva de las
expectativas y que un banco central puede ayudar a que la po-
litica monetaria sea més efectiva trabajando para moldear esas
expectativas. Incluso, como sefalan algunos autores, el éxito de
la politica monetaria en tiempos de crisis puede estribar en ma-
yor medida en el anclaje de las expectativas que en los cambios
en las tasas de interés.

Las expectativas del publico sobre las acciones futuras de
politica monetaria importan hoy porque esas expectativas tie-
nen efectos sustanciales en las condiciones financieras actuales
que, a su vez, afectan el producto y la inflacién. Por ejemplo,
debido a que los inversionistas pueden elegir libremente entre
mantener un activo financiero a mds largo plazo o renovar una
secuencia de inversiones a corto plazo, las tasas de interés de
largo plazo en la actualidad estdn estrechamente vinculadas a
las expectativas de los participantes del mercado sobre cémo
evolucionardn las tasas a corto plazo. Si se espera que los hace-
dores de la politica monetaria mantendrdn bajas las tasas de
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interés a corto plazo, es probable que las tasas de interés de largo
plazo actuales también sean bajas, en igualdad de condiciones.

En consistencia con los resultados obtenidos, las recomen-
daciones de politica estarfan orientadas al seguimiento conti-
nuo de las expectativas de los agentes econémicos en aras de
preservar su anclaje con los objetivos y medidas del BCRD. En
esto juega un papel relevante la comunicacién clara y transpa-
rente de los objetivos y medidas de la politica monetaria, asi
como los factores que influyen en estas decisiones, lo cual ayuda
a los agentes econdmicos a entender las expectativas del BCRD
y ajustar sus patrones en consecuencia.

La experiencia a nivel internacional demuestra que un en-
foque util para gestionar las expectativas y aumentar la transpa-
rencia y la previsibilidad de la politica ha sido los objetivos
numéricos explicitos para la inflacién, los cuales deben ir com-
plementados con la publicacién regular de los pronésticos eco-
némicos de la autoridad monetaria, los comunicados de
politica monetaria y los planes provisionales para lograr su ob-
jetivo a mediano plazo. Por tal razdn, es esencial que la autori-
dad monetaria mantenga su independencia operativa y que la
implementacién de sus estrategias de politica monetaria esté
alineada con la estabilidad de precios, sin entrar en conflicto
con otras politicas macroeconémicas. Esto permite tomar deci-
siones basadas en el andlisis y la evaluacién de datos econémi-
cos sin interferencias externas.

Ortras sugerencias de politica sustentadas en las estimaciones
van encaminadas a la evaluacién continua de la efectividad de las
medidas monetarias y el estudio recurrente de los canales de
transmision. Si una medida no estd produciendo los resultados
esperados, se deben ajustar o considerar alternativas para alcan-
zar los objetivos establecidos. Por citar un caso, es posible que el
canal de la tasa de interés, que ha mostrado ser el mds relevante
en la economia local, pierda fortaleza en un contexto donde la



Evolucién y determinantes de la transmisién de la politica monetaria en
la Republica Dominicana: evidencia basada en modelos estructurales con
pardmetros variantes en el tiempo y regresiones regularizadas 197

liquidez del sistema financiero esté desalineada con la postura de
la politica monetaria o que esté altamente concentrada en pocas
instituciones financieras, dotdndolas de una mayor influencia en
la determinacién de las tasas de interés y en la oferta de crédito,
lo que a su vez dificulta que la politica monetaria llegue de ma-
nera efectiva a toda la economia. En este tenor, se podria evaluar
la factibilidad de implementar una politica de tasas de interés
diferencias para fomentar la competencia en el sector bancario y
reducir la concentracién, por ejemplo, por medio de las tasas es-
tablecidas para las facilidades de expansién y contraccién. Esto
podria incentivar a los bancos mds pequenos a ofrecer un mayor
volumen de préstamos y ganar participacién de mercado. De
igual manera, es oportuno ponderar otras medidas complemen-
tarias que faciliten el acceso al crédito, asi como estrategias anti-
monopolio para prevenir la concentracién excesiva y promover
la entrada de nuevos actores en el mercado.

En sincronia con lo anterior, cabe sefalar que las medidas
de flexibilizacién que ha implementado el BCRD para canali-
zacién de préstamos a los sectores productivos, hogares y micro,
pequenas y medianas empresas (MIPYMES) han sido pertinen-
tes para dinamizar la economia y resguardar la relevancia de los
canales del crédito y tasa de interés. A su vez, la ampliacién
reciente del rango inferior del corredor de tasas de interés re-
presenta una estrategia atinada para amortiguar la concentra-
cién de liquidez y propulsar la competencia entre entidades.

Una posible extension de este trabajo consiste en la incorpo-
racién de otros indicadores representativos de la economia ex-
terna, asi como de un mayor niimero de variables locales que
representen la operatividad de otros instrumentos y canales de
trasmision de la politica monetaria y que permitan caracterizar de
forma mds holistica la dindmica econémica estructural. La inves-
tigacién tuvo algunas limitantes en cuanto a la disponibilidad y
amplitud de algunas series de tiempo. Los resultados, asimismo,
se podrian abordar con el uso de otras estrategias empiricas.
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8. Apéndice

A. Comparacién preliminar de estadisticos descriptivos por
submuestras para variables macroecondmicas selectas

A.1 Evolucién de la media y desviacién estindar de varias macro-
econdmicas selectas en el periodo 1992T1-2023T1
en submuestras de 25 observaciones

1992T1- 1998T2- 2004T3- 2010T4- 2017T1- 1992T1-2023T1

Muestra 1998T1  2004T2 2010T3  2016T4  2023T1 (Completa)
Observaciones
N 25 25 25 25 25 125
Variables: Media Media
PIB 7.067 3.411 6.221 5.331 4.482 5.302
Inflacién 7.268 14.294 9.138 3.831 4.980 7.902
Tasa de interés 13.851 11.032 6.805 6.212 11.488
Tipo de cambio ) ¢ 0.391 3794 2911 6.266
nominal
Variables: Desviacién estdndar Desviacién estdndar
PIB 3.565 3.326 4.016 2.140 7.234 4.516
Inflacién 3.240 16.415 11.316 2.637 2.799 9.774
Tasa de interés 1.766 9.628 5.352 1.089 1.708 7.011
Tipo de cambio 5 55 15146 1416 479 20.502
nominal

Notas: variables empleadas en frecuencia trimestral, segtin se describe en el Apéndice E.1.
Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCRD.

A.2 Evolucién de correlaciones entre el crecimiento del
PIB, del tipo de cambio y la inflacién con la tasa de interés
(rezagada, actual o adelantada) para submuestras selectas

m1993T1-1998T4 ®2000T1-2004T4 ®2006T1-2010T4

L0 PIB real

iwmmmmﬁﬁﬁﬁ
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Tipo de cambio nominal

bl dy

Inflacion

1.0

0.

(=]

-1.0
1.0
0.0

-1.0

4 3 2 1 0 4+ 42 43 +4

Rezago (-), adelanto (+) de la tasa de interés
Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCRD.

B. Canales de transmisién de la politica monetaria

Operaciones de
mercado abierto

Predominio fiscal/

Expectativas del mercado Independencia operacional

Choques fuera del
control del
Banco Central

Base monectaria

Tasas de interés del

Tasa de interés de
corto plazo del
mercado monetario

Cambios en precios

Canal de de commodities

Cambios en la
politica fiscal

e = " Cambios en politicas.
b Tipo de cambio TGS
E—] Cambios en la
Eck Canal de Ta cconomia global
riqueza Canal de la

tasa de interés Otros

Canal de
reales
Canal estrecho del Canal amplio . Canal del
crédito del crédito [ 1 tipo de cambio
éstamos bancarios) |
Precios

Fuente: elaboracién propia, basada en Brandao-Marques et al. (2020).

Oferta de préstamos

C. Resumen del algoritmo de estimacién de Gibbs

Los pardmetros variantes en el tiempo se comportan como
variables de estado no observadas, cuyas leyes de movimiento
se definen por las ecuaciones de transicién definidas por (6),

(7) y (8). El muestreo de Gibbs se aplica secuencialmente para
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muestrear los vectores de estado de las distribuciones gaussianas
posteriores. Las medias y las varianzas de estas distribuciones
posteriores se obtienen mediante una recursién hacia adelante
(forward recursion) del filtro de Kalman, seguida de una recur-
sién hacia atras (backward recursion) del suavizador de simula-
cién (véase Carter y Kohn, 1994; Kim ez al., 1998). A partir de
los estados iniciales para B T AT, xT y V, el muestreador de
Gibbs itera sobre los siguientes pasos para muestrear los histo-
riales de los pardmetros, es decir, @F = [0; 0, ... 0] *.
1. Se parte de una condicién inicial para los pardmetros a
estimar. Esto es, Bg;)), A{O), Z{O) y Vo son conocidos (los
priors definidos en la Seccién 3.1.2). En B(Tl-), el indice i

indica el ndmero de la simulacién o iteracién.

2. Se genera una muestra aleatoria de realizaciones de la
condicional posterior p(B7 |yT, AT, 25, Vy). De aqui, se
obtienen las realizaciones aleatorias para BY para la itera-
cién 1.

3. Se genera una muestra aleatoria de realizaciones de la
condicional posterior p(AT |yT, BT, 2¥, V;)). Entonces, se
incorpora el parimetro B] que se obtuvo del paso ante-
rior. De este modo, se pueden tener las realizaciones alea-

torias de AT para la iteracién 1.

4. Se genera una muestra aleatoria de realizaciones de la
condicional posterior p(ZT|yT, BT, AT,V;). Luego, se
incorporan los pardmetros B y A} que se obtuvieron en
los dos pasos anteriores. A continuacion, se pueden obte-

ner las simulaciones de 27 para la iteracién 1.

28  Para este resumen, se sigui6 a Parra (2018). Se recomienda consultar Primiceri (2005),
Carter y Kohn (1994) y Kim et al. (1998) para mds detalles técnicos sobre estos pasos.
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5. Se realiza el mismo procedimiento para obtener V;, te-
niendo como datos B, AT y =T, Cabe senalar que para
muestrear V se deben simular Q, W y S definidas en la

ecuacion (9).

6. Se repiten m veces los pasos 2 al 5. En cada iteracién, se
actualizan las posteriores, condiciondndolas sobre los pa-
rametros previamente obtenidos. De esta forma, se obtie-
nen los pardmetros Bfm, A]-T_m, me Y Vim para la

iteracién j del total de m simulaciones propuestas.

D. Andlisis de seleccién de variable proxy de tasa de politica

monetaria

D.1 Matriz de correlaciones de Pearson entre tasas de in-

terés de corto plazo

Muestra: 2004M01 — 2023M03 (231 observaciones)*

Tow  Timeer  Tpo Ty % T Tg® T
TPM 1
Tinter 0.833 1
T3° 0.601 0.836 1
T,;° 0.647  0.877  0.970 1
T8 0.627  0.820  0.941 0.962 1
T2 0.587  0.813  0.927  0.925  0.922 1
T180 0.610  0.826  0.936  0.940  0.943  0.958 1
T360 0.608  0.820  0.925  0.939  0.947 0957  0.963 1

*Este inicio de muestra (enero 2004) estriba en la disponibilidad de la serie de la tasa
de politica monetaria (TPM). No se incluye en el andlisis la tasa de interés pasiva de
31-60 dias porque solo estd disponible a partir de enero 1993 (se procura determinar
una variable proxy de la tasa de interés interbancaria con datos desde enero 1992).
Notas: Las estadisticas indican que, de las variables en andlisis, la tasa de interés interban-
caria es la que muestra un mayor coeficiente de correlacion con la tasa de politica monetaria
(ver columna 2). A su vez, la tasa de interés interbancaria registra un mayor coeficiente de
correlacién con la tasa de interés pasiva a 90 dias (ver columna 3).

Todos los coeficientes de correlacion son estadisticamente significativos (valor-p < 0.01).

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCRD.
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Leyenda:
Tom Tasa de politica monetaria T80 .
Tinter Tasa de interés interbancaria TO
T30 Tasa de interés pasiva B.M. de 0-30 dias T80 .
70 Tasa de interés pasiva B.M. de 61-90 dias 7360 .
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Tasa de interés pasiva B.M. de 91-180 dias
Tasa de interés activa B.M. de 0-90 dias
Tasa de interés activa B.M. de 91-180 dias
Tasa de interés activa B.M. de 181-360 dias

D.2 Pruebas de causalidad de Granger entre Tpy,
y tasas de interés de corto plazo

Hinétesis nul 1 rezago 2 rezagos
ipétesis nula
P B Estadistico-F Valor-P Estadistico-F Valor-P
Tpy no causa a la Granger a Tipger 209.760 4.0 x 10 78.349 2.0 x 107
Tppy no causa a la Granger a T};«xo 26.363 6.0 x 10 12.513 7.0 x 10
Tppy no causa a la Granger a T;O 36.165 7.0 x 10" 15.930 3.0 x 10
Tpy no causa a la Granger a T %0 21.301 7.0 x 10 8.930 2.0 x10™
Tpy no causa a la Granger a T;7° 20.091 1.0 x 10 11.936 1.0 x 10
Tpy no causa a la Granger a T80 19.742 1.0 x 10 12.224 9.0 x 10
Tpy no causa a la Granger a T30 26.657 5.0 x 10" 14.838 9.0 x 10"
230 229

Observaciones (N)

Notas: en todos los casos, se rechaza la hipétesis nula de que la tasa de politica monetaria (Tpy) no causa a
la Granger a las tasas de interés de corto plazo en andlisis. En base a los estadisticos-F mds altos (o los valores-
P més bajos), la Tpp muestra mayor causalidad en el sentido de Granger hacia la tasa de interés interbancaria

(Tinter) y la tasa de interés pasiva a 90 dias (7}?0).
Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCRD.

D.3 Regresiones de cointegracién

Muestra: 2004MO01 — 2023M03 (231 observaciones).

Método: Minimos cuadrados completamente modificados (FMOLS).
Componente deterministico de la ecuacién de cointegracién: C.
Estimacién de covarianza de largo plazo: Bartlett Kernel, ancho de

banda fijo tipo Newey-West.

Variables 0 B B @ B © @
Variable depen-
independientes diente: Tpy,
C 0.902*** 0.641 -1.400  -3.276** -2.810* -2.969** -3.513**
(0.306) (0.990) (1.071) (1.405) (1.433) (1.344) (1.431)
Tinter 0.671*
(0.026)
T30 0.900***
(0.119)
70 1.057***
(0.120)
Tpl80 1.313%%*

(0.167)
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9 0.6917+
(0.093)
7180 0.706++*
(0.088)
13 0.694%
(0.088)
R-cuadrado 0.694 0.357 0.413 0.387 0.339 0.368 0.366
Variable depen-
diente: Tipter
C 1.360*** 0.315 -1.668 -1.840 -4.963*F*F  4.823***  _5.944%**
(0.520) (0.996) (1.055) (1.320) (1.362) (1.340) (1.440)
Tou 1076+
(0.060)
T30 1.160**
(0.095)
70 1.266**
(0.095)
T80 1.301%
(0.123)
T 0.953***
(0.077)
T80 0.944***
(0.075)
T3 0.9617*
(0.078)
R-cuadrado 0.688 0.703 0.739 0.617 0.697 0.706 0.709

Notas: errores estdndar en paréntesis. Los asteriscos representan nivel de significancia al: 1% ***, 5% **, 10% *.
Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCRD.

Como ejercicio de robustez, se reevaluaron los andlisis de
este apéndice con el empleo de las series en frecuencia trimes-
tral (promedio simple de los datos mensuales), obteniéndose las

mismas conclusiones.
E. Datos utilizados en estimaciones de modelos TVP-VAR-SV

E.1 Descripcién y fuentes

Variable* Descripcién Fuente
Federal Reserve Econo-
WTI Precio mundial del West Texas Intermediate (WTT) mic Data (FRED) del
(variacion interanual, en %) Banco de la Reserva Fe-

deral de St. Louis

Producto Interno Bruto real local

PIB

(variacion interanual, en %) Banco Central de la
Inflacién Reptiblica Dominicana
INF (variacion interanual del promedio simple de los datos men- (BCRD)

suales del Indice de Precios al Consumidor, en %)
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Tasa de interés proxy de la tasa de politica monetaria
(tasa de interés interbancaria en el perfodo 2000Q1-
TII 2023Q1 y tasa de interés pasiva B.M. de 61-90 dias en
el perfodo 1992Q1-1999Q4)
(promedio simple de datos mensuales)
Tipo de cambio nominal de compra (RD$/US$)

(variacion interanual del promedio trimestral, en %)

TCN

TAP Tasa de interés (nominal) activa ponderada de los ban-

cos multiples (promedio simple de datos mensuales)

Préstamos al sector privado en moneda nacional
PRE (variacién interanual del promedio simple de los datos men-
suales, en %)

*Todas las series se emplean en frecuencia trimestral, segtin lo estipulado en la Descripcién.
P’ 8! p! p!

E.2 Estadisticas descriptivas

Variable  Muestra Ol?serva- Minimo Media Mediana  Maiximo DeS\fiacién

ciones estdndar

WTI 12%90%;;12- 125 -56.205 10.174 6.752 135.463 35.399
PIB 12%9023’1;12_ 125 -16.887  5.302 5.836 25.447 4.516
INF 12%%23?2 125 -1.089  7.902 5467  62.831 9.774
TII 12%%23?2 125 4150 11488 9517 50.515 7.011
TCN 12%903’?2_ 125 -38.721  6.266 3.185 141.582 20.502
TAP 12%907;;12- 105 9.496 18.517 15937 35.040 6.662
PRE 12%907;;12- 105 0.205 16.482  13.943 70.432 11.408

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCRD y la FRED.
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E.3 Matriz de histogramas y correlaciones de Pearson
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Nota: los asteriscos representan nivel de significancia al: 1% *** 5% **,10% *

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCRD y la FRED.

E.4 Griéficos de caja
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCRD y la FRED.
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E.5 Evolucién de las variables
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Tipo de cambio nominal (RD$/USS$)

200.0
150.0
100.0

50.0

0.0
-50.0

Tasa de interés activa B.M. ponderada

Préstamos al sector privado en moneda nacional

40.0
30.0
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10.0

0.0
80.0
70.0
60.0
50.0
40.0
30.0
20.0
10.0

0.0

6n de las series descritas en la seccién

Nota: los gréficos corresponden a la evoluci

E.1, sin ajustes estacionales ni de tendencia.

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCRD y la FRED



Evolucién y determinantes de la transmisién de la politica monetaria en
la Republica Dominicana: evidencia basada en modelos estructurales con

pardmetros variantes en el tiempo y regresiones regularizadas

225

E. Datos utilizados en regresiones regularizadas LASSO

F.1 Descripcién y fuentes

Variables
rezagadas Descripcién Fuente
en t-1*
Efectividad de la politica monetaria para re-
INF_1T ducir la inflacién (a un trimestre): FIR acu-
mulada a choque monetario de 100 pb
Efectividad de la politica monetaria para re- Estimaciones brobi
INF_1A ducir la inflacién (a un afo): FIR acumu- S, aclones p f)p as
. (variables dependientes)
lada a choque monetario de 100 pb
Efectividad de la politica monetaria para re-
INF_2A ducir la inflacién (a dos afios): FIR acumu-
lada a choque monetario de 100 pb
WTI_L1 Precio mundial del WTT (ver Tabla E.1) FRED
Producto Interno Bruto real local (ver Ta-
PBL e
INF_L1 Inflacién (ver Tabla E.1)
TIL L1 Tasa proxy de politica monetaria (ver Tabla
E.1)
TCN_L1 Tipo de cambio nominal (ver Tabla E.1)
TAP_L1 Tasa de interés activa (ver Tabla E.1)
PRE_L1 Préstamos al sector privado (ver Tabla E.1)
Grado de apertura de la economia (impor-
APER_L1  taciones mds exportaciones, como porcen-
. Banco Central de la
taje del PIB) L o
Formacién bruta de capital como porcen- Repiblica Dominicana
FCAP_L1
- taje del PIB (BCRD)
PRE-PIB_L1 Pvrestamos al sector pr}vado en moneda na-
cional como porcentaje del PIB
Agregado monetario M1
M1_L1 (variacion interanual del promedio simple de
los datos mensuales, en %)
Agregado monetario M1 como porcentaje
M1-PIB_L1 del PIB
Indicador riesgo-pais (Emerging Markets
EMBI_L1 Bonds Index, EMBI) de la Repablica Domi-
nicana
EINF12m_L

1

Expectativas de inflacién en 12 meses
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(promedio simple de los datos promedio men-
suales, de la Encuesta de Expectativas Macro-
econdmicas)

Expectativas del crecimiento interanual del
PIB real ano siguiente (promedio simple de
los datos promedio mensuales, de la Encuesta
de Expectativas Macroecondmicas)

EPIBAS_L1

ING-PIB_L1 I'ngreso del Gobler'no Central Presupuesta-
rio como porcentaje del PIB

GAS-PIB_L1 Gasto del Gobl.erno Central Presupuestario
como porcentaje del PIB

*Todas las series se emplean en frecuencia trimestral, segtin lo estipulado en la Descripcién.

F.2 Estadisticas descriptivas

Muestra  Obs. Mi— Media Me— Miximo Desv]iacic’m

nimo diana estandar

INF_IT 0.059 0.121 0.133  0.153 0.032

INF_1A 0.382  0.646  0.698  0.779 0.123

INF_2A 0.665 1.022 1.032 1241 0.182

WTI_L1 s3105 0881 7058 135463 36.922

PIB_L1 . 6_;387 5208 5.836  25.447 5.190

INF_L1 0.268 4459 3.696  9.871 2713

TII_L1 4150 6372 6195  9.834 1.231

TCN_L1 -5.431 3350  3.317  14.090 3.388

TAP_L1 2010T1- 9.496 13251 13.249  17.490 2.003

PRE_LI 2023T1 20 4029 12356 12763  19.536 3.113

APER_L1 38238 53.343 53.523  61.309 4.505
FCAP_L1 19.988 25.487 24.520  35.634 3.580
PRE-PIB_LI 64.155 75305 74.873 106.209 8.056
MI_LI 1.608 13.709 13.073  33.299 7.054

M1-PIB_L1 27.567 33.622 31.469  48.663 5.697
EMBI_L1 2710 3.878 3720  6.192 0.700
EINF12M_L1 2667 4813 4491  7.333 1.424
EPIBAS_L1 3.902  5.028 5.072 6221 0.503
ING-PIB_L1 12.081 14.305 13.967 25.984 1.954
GAS-PIB_L1 10.438 15.641 15239  23.652 2.520

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCRD, FRED y estimaciones propias.
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCRD, FRED y
estimaciones propias.
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Nota: los gréficos corresponden a la evolucién de las series descritas en la seccién F.1, sin ajustes

estacionales ni de tendencia.

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCRD, FRED vy estimaciones propias.
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G. Evaluacién bayesiana de rezagos y modelos alternativos

con pardmetros cambiantes

Variables enddgenas: WTT PIB INF TII TCN
Muestra: 1992T1 2023T1

Rezazos:
TVR-VAR-SV

1 aritms e B vesogsmnslirnd snarpens]

L b 3
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Nota: errores estdndar en paréntesis.

Descripcién: esta tabla muestra las estimaciones del logaritmo de la verosimilitud

marginal (LVM) calculada con el método de la entropia cruzada, siguiendo a Chan

y Eisenstat (2018). Se presentan los resultados para diferentes rezagos (1 a 4) y

especificaciones de modelos de vectores autorregresivos:

TVP-VAR-SV
TVP-VAR
C-VAR-SV
C-VAR
RS(2)-VAR
RS(3)-VAR

RS(4)-VAR

Vectores autorregresivos con coeficientes variantes

en el tiempo y volatilidades estocdsticas.

Vectores autorregresivos con coeficientes variantes

en el tiempo y volatilidades constantes.

Vectores autorregresivos con coeficientes contantes

en el tiempo y volatilidades estocdsticas.

Vectores autorregresivos con coeficientes contantes

en el tiempo y volatilidades constantes.

Vectores Autorregresivos con cambios de régimen (2

regimenes)

Vectores Autorregresivos con cambios de régimen (3

regimenes)

Vectores Autorregresivos con cambios de régimen (4

regimenes)
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El LVM permite seleccionar el verdadero proceso generador de datos, penalizando la
complejidad del modelo cuando no es necesaria. Mayores valores de LMV (cifras me-
nos negativas) sugieren una mejor optimizacion y ajuste del modelo con los datos ob-
servados. Bajo este criterio, las simulaciones favorecen al modelo TVP-VAR-SV con
un (1) rezago.

Se anade en las tltimas cuatro columnas de la tabla los Factores de Bayes compu-
tados en base al modelo C-VAR.

H. Evolucién de volatilidades estocésticas de choques
estructurales (modelo base)

(a) PIB
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(d) Tipo de cambio nominal
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Nota: las gréficas muestran la evolucién de la media posterior (Ii

T T
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2014 +
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inea continua) y los

percentiles 16 y 84 (en gris) de la desviacién estdndar de los residuos de la ecuacién

del (a) PIB, (b) inflacidn, (c) tasa de interés y (d) tipo de cambio.

I. Evolucién de volatilidades estocisticas de choques

estructurales (modelo ampliado)

(a) Tasa de interés activa PBM
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Nota: las gréficas muestran la evolucién de la media posterior (linea continua) y los
percentiles 16 y 84 (en gris) de la desviacion esténdar de los residuos de la ecuacion
de (a) la tasa de interés activa promedio ponderada en moneda nacional de los ban-

cos multiples y (b) crecimiento de préstamos al sector privado en moneda nacional
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J. Evolucién de funciones impulso-respuesta de un choque de
politica monetaria

J.1 Evolucién de FIR del (a) PIB, (b) inflacién, (c) tasa de in-
terés, (d) tipo de cambio, (e) tasa de interés activa PBM y (f)
préstamos PMN, ante choque de 100 pb en la tasa de interés
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(c) Tasa de interés
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€3) Préstamos PMN

J.2 FIR del (a) PIB, (b) inflacién, (c) tipo de cambio, (d) tasa
de interés activa PBM y (e) préstamos PMN, ante choque de
100 pb en la tasa de interés (periodos selectos)
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(b) Inflacion
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(d) Tasa de interés activa PBM
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J.3 Evolucién de FIR acumuladas del (a) PIB, (b) inflacién,
(c) tipo de cambio, (d) tasa de interés activa PBM y (e) présta-
mos PMN, ante choque de 100 pb en la tasa de interés

(a) PIB

(b) Inflacién
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(c) Tipo de cambio
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(e) Préstamos PMN

J.4 Evolucién de FIR acumuladas del (a) PIB, (b) inflacién,
(c) tipo de cambio, (d) tasa de interés activa PBM y (e) présta-
mos PMN a horizonte de uno, dos y cuatro anos después de
choque de 100 pb en la tasa de interés
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(b) Inflacién
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(d) Tasa de interés activa PBM
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Nota: Las graficas muestran la evolucién de las funciones impulso respuesta (me-

diana posterior) acumuladas a uno, dos y tres afios del (a) PIB, (b) inflacién, (c) tipo

de cambio, (d) tasa de interés activa PBM y (e) préstamos PMN, luego de un choque

de 1% en la tasa de politica.
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J.5 Evolucién de la participacién (en %) de la tasa de politica
monetaria en la descomposicién de varianza del (a) PIB, (b)
inflacién, (c) tipo de cambio, (d) tasa de interés activa PBM y
(e) préstamos PMN, para un horizonte de dos afos
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(c) Tipo de cambio
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K. Ejercicios contrafactuales en la transmisién de la politica
monetaria
K.1 Evaluacién de escenarios de FIR acumuladas ante cam-
bios en la especificacién variante en el tiempo de los coeficien-

tes de regresién o volatilidades
Escenario TYP-VAR-SV

— - —Escenario TVP-VAR
——————— Escenario C-VAR-SV

(a) PIB
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(b) Inflacion
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Nota: las graficas muestran la evolucién de las funciones impulso respuesta
(mediana posterior) acumuladas a un afo del (a) producto y (b) la inflacién
bajo tres escenarios: el modelo base, que incorpora variacién en el tiempo en
todos los pardmetros (TVP-VAR-SV); un primer modelo base alternativo, en
el que los coeficientes de regresion son cambiantes en el tiempo pero la vola-
tilidad constante (TVP-VAR); un segundo modelo base alternativo, donde los
con coeficientes de regresion son constantes pero la volatilidad es estocdstica
(C-VAR-SV). Para el segundo modelo base alternativo, se extrapolaron los
coeficientes de regresion estimados para el punto medio de la muestra en and-
lisis (2007T3), escogido de forma arbitraria.



Evolucién y determinantes de la transmisién de la politica monetaria en
la Republica Dominicana: evidencia basada en modelos estructurales con
pardmetros variantes en el tiempo y regresiones regularizadas 247

K.2 Respuestas acumuladas de la tasa de interés de politica
monetaria ante un aumento de 1% en el producto, la infla-
cién y el tipo de cambio nominal

—=—Resp. acum. al producto
——Resp. acum. a la inflacion
——Resp. acum. al tipo de cambio

(a) Respuestas acumuladas a 1 trimeste
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(b) Respuestas acumuladas a 2 trimestes
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(c) Respuestas acumuladas a 4 trimestes
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K.3 Evolucién de la importancia relativa del tipo de cambio,
la tasa de interés activa y el crecimiento de los préstamos, en
la FIR acumulada de la inflacién ante choque monetario
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Nota: Las graficas muestran una medida evolutiva de la importancia relativa del tipo
de cambio, la tasa de interés activa y el crecimiento de los préstamos, en explicar la
respuesta acumulada a un afo de la inflacién ante los choques monetarios. Valores
mds altos indican mayor importancia relativa de la variable, siguiendo parcialmente
la metodologia empleada por Endut et al. (2018) y Quintero (2015). Especifica-
mente, se tiene:

IRTCN |L[Jth — 1{154’1 TCNl IRTAP — |Lpth 4 _l_[J{‘lhTAPl IR{.)RE

donde IR} se refiere a la importancia relativa cambiante de cada variable y;; Winos
es la evolucion de la FIR acumulada a cuatro trimestres de la inflacién ante un cho-
que de 100 pb en la tasa de politica monetaria, estimada con el modelo TVP-VAR-
. A-y; . . -
SV ampliado; y W, 2% son las evoluciones de las FIR acumuladas de la inflacién
para el mismo horizonte y choque, pero excluyendo en las estimaciones del modelo

TVP-VAR-SV ampliado la correspondiente variable y;.
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L. Evolucién del traspaso del tipo de cambio, tasa de interés
activa y crecimiento de préstamos, al producto

L.1 Evolucién de FIR no acumuladas (panel izquierdo) y
acumuladas (panel derecho) del PIB ante choque de (a) reduc-
cién de 1% (apreciacién) del tipo de cambio nominal, (b) in-
cremento de 100 pb en la tasa de interés activa PBM y (c)
contraccién de 1% en préstamos PMN

(a-i) (a-d)

F L —
— wf . :
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1.2 Evolucién de FIR acumuladas del PI
uno, dos y cuatro afos, después de choque de (a) reduccion de

.

B a horizontes de

1% (apreciacién) del tipo de cambio nominal, (b) aumento de
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M. Evolucién del traspaso del tipo de cambio, tasa de inte-
rés activa y crecimiento de préstamos, a la inflacién

M.1 Evolucién de FIR no acumuladas (panel izquierdo) y
acumuladas (panel derecho) de la inflacién ante choque de (a)
reduccién de 1% (apreciacion) del tipo de cambio nominal, (b)
incremento de 100 pb en la tasa de interés activa PBM y (c)

contraccién de 1% en préstamos PMN

(a-1) (a-d)

_-tc-i)_ .

camem
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M.2 Evolucién de FIR acumuladas de la inflacién a hori-
zontes de uno, dos y cuatro anos, después de choque de (a)
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reduccién de 1% (apreciacion) del tipo de cambio nominal, (b)
aumento de 100 pb en la tasa de interés activa PBM y (c) dis-
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(b) Variable dependiente: INF_12
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Nota: los gréficos muestran los resultados de la validacién cruzada, especifica-
mente, la evolucién del error cuadritico medio (ECM) en funcién del pardmetro de
regularizacién 4, con un intervalo de confianza de una desviacién estdndar. Las va-
riables dependientes y explicativas se describen en el Apéndice F.1. De las dos lineas
verticales discontinuas, la de la izquierda sitda el valor del logaritmo de A que arroja
el menor ECM (criterio A minimo), mientras que la derecha ubica el valor del loga-
ritmo de A que se aleja menos de una desviacién estdndar del éptimo (criterio A
minimo mds un error estdndar). Los nimeros en la parte superior de los gréficos
indican la cantidad de coeficientes estimados distintos de cero (cantidad de variables
explicativas seleccionadas) bajo el criterio correspondiente.
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N.2 Evaluacién de importancia relativa de variables
explicativas en regresiones LASSO

(a) Variable dependiente: INF_1T
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Nota: los grificos muestran los coeficientes estimados inicialmente para las tres re-
gresiones regularizadas con las variables dependientes y explicativas descritas en el
Apéndice F.1. Las variables independientes son estandarizadas en el proceso. La
magnitud de los coeficientes se relaciona con la importancia relativa de la variable
explicativa correspondiente en el método de las regresiones regularizadas.
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N.3 Resultados de regresiones con las variables
explicativas seleccionadas por LASSO

Variables dependientes:

Variables (1) 2) 3)
explicativas INF_1T INF_1A INF_2A
Constante 0.2622 R 09430 ** 1.8565 X
(0.0234) (0.1237) (0.1814)
INF_L1 0.0018
(0.0038)
TAP_L1 0.0063  ** 0.0113 *
(0.0029) (0.0065)
TCN_L1 0.0020 0 0.0058
(0.0002) (0.0011)
APER_L1 0.0015 e 0.0077 0
(0.0003) (0.0014)
FCAP_L1 -0.0034 R .0.0122
(0.0005) (0.0023)
PRE-PIB_L1 -0.0011 rRx
(0.0003)
MI1-PIB_L1 -0.0014 B 0.0082  *** -0.0163 ***
(0.0004) (0.0022) (0.0026)
EMBI_L1 0.0051 HE
(0.0014)
EINF12m_L1 -0.0305 ***  -0.0908 ***
(0.0074) (0.0068)
GAS-PIB_L1 -0.0020 e -0.0055 *
(0.0006) (0.0032)
Observaciones 53 53 53
R2 0.9638 0.9460 0.8581
R2 ajustado 0.9582 0.9361 0.8494
Criterio inf. Akaike -7.1033 -3.9486 -2.3880
Ciriterio inf. Schwarz -6.8059 -3.6141 -2.2393

Notas: errores estdndar robustos entre paréntesis, *p < 0.1; **p < 0.05; ***p < 0.01.

Para afrontar los posibles problemas de heterocedasticidad
provenientes de las variables dependientes (estimadas en este
trabajo), se reportan los errores estindar robustos de Hubert-
White, siguiendo a Matéja (2019).
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O. Andlisis de periodo de mayor efectividad de la transmisién
monetaria con la inflacién y expectativas observadas
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P. Diagnésticos de convergencia y pruebas de robustez de mo-

delos TVP-VAR-SV

Las estimaciones de los modelos TVP-VAR-SV se obtu-
vieron a partir de 10,000 iteraciones del muestreo de Gibbs,
descartando las primeras 1,000 iteraciones (burn-in sample) por
convergencia. Para los diagnésticos de convergencia, se siguié
principalmente el trabajo de Nakajima (2011), donde se ex-
pone a detalle los supuestos y consideraciones para concluir que
las estimaciones del algoritmo MCMC produce resultados es-

tables y eficientes.
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Las tablas P.1 y P.2 presentan los resultados de las estima-
ciones de las medias posteriores, la desviacién estdndar, el in-
tervalo de confianza del 95%, el diagnédstico de convergencia
propuesto por Geweke (1992) y el factor de ineficiencia de una
muestra de pardmetros elegida de forma arbitraria para los mo-
delos TVP-VAR-SV base y ampliado, respectivamente. En am-
bos casos, es posible concluir que no se rechaza la hipétesis nula
de convergencia de la distribucién posterior a un nivel de sig-
nificancia del 5%. Ademds, otro indicador de que los pardme-
tros y las variables de estado se muestrearon de forma eficiente
es que los factores de ineficiencia son bajos, lo que sugiere que
el algoritmo MCMC se ejecutd apropiadamente y, por lo
tanto, las estimaciones posteriores son viélidas.

Tabla P.1. Diagnéstico de convergencia para pardmetros del

modelo TVP-VAR-SV base

Pardmetro Media Desv. estandar 95% L. Inf. 95% L. Sup. Geweke Factor Inef.
Sg1 0.0023 0.0003 0.0018 0.0029 0.437 6.83
Seo 0.0023 0.0003 0.0018 0.0029 0.947 11.14
Salphal 0.0113 0.0046 0.0056 0.0211 0.706 25.03
Seigma2 0.0057 0.0018 0.0034 0.0101 0.440 36.12

Tabla P.2. Diagnéstico de convergencia para pardmetros del

modelo TVP-VAR-SV ampliado

Pardmetro Media Desv. estandar 95% L. Inf. 95% L. Sup. Geweke Factor Inef.
Sg1 0.0023 0.0003 0.0018 0.0029 0.331 5.12
Seo 0.6598 0.0698 0.5281 0.8040 0.940 25.65
Salphal 0.0092 0.0030 0.0051 0.0170 0.129 22.17

Sigmaz 0.0055 0.0016 0.0034 0.0096 0.908 32.00
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En complemento de las tablas P.1 y P.2, los graficos P.1y
P.2 muestran la funcién de autocorrelacién muestral (primera
fila), las rutas del muestreo (segunda fila) y las densidades pos-
teriores (tercera fila) de los pardmetros seleccionados previa-
mente para los modelos TVP-VAR-SV base y ampliado.
Después de descartar el burn-in sample, se verifica que las auto-
correlaciones muestrales decrecen de forma estable y que las ru-
tas del muestreo no presentan problemas de inestabilidad, lo
que confirma que el método de muestreo produce eficiente-
mente las muestras con baja autocorrelacién y que no es nece-
sario un burn-in sample mas prolongado.

Griéfico P.1. Autocorrelaciones muestrales, rutas del
muestreo y densidades posteriores

(modelo TVP-VAR-SV base)
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Grifico P.2. Autocorrelaciones muestrales, rutas del

muestreo y densidades posteriores

(modelo TVP-VAR-SV ampliado)
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Otras pruebas de robustez que se realizaron consistieron
en extraer un numero diferente de iteraciones y burn-in sample,
establecer distribuciones priors informativas en base a los pri-
meros diez afios de las muestras en andlisis, utilizar priors no
informativas como las empleadas por Chan y Eisenstat (2018)
y reestimar los modelos sin la variable WTI. En todos los casos,
no se registraron cambios significativos en los resultados, por

lo que se opté por omitir estos reportes.
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Resumen

En el documento se analiza el impacto del turismo en el
mercado laboral de las diez regiones de desarrollo de la Repa-
blica Dominicana durante el periodo 2014-2019. Se estiman
modelos de probabilidad lineal en agrupaciones de secciones
transversales independientes para determinar la propensién
individual a la participacién laboral y el empleo en funcién de
los flujos de entrada de turistas. Mediante la técnica de varia-
bles instrumentales se modelan de forma exdgena los flujos
turisticos regionales para corregir por sesgo de endogeneidad
en las estimaciones.

Los resultados indican que incrementos exdgenos en las vi-
sitas de turistas extranjeros a las diferentes regiones del pais tie-
nen efectos positivos en hombres y personas sin educacién
formal, pero, efectos negativos en mujeres y personas con estu-
dios de bachiller o superiores. Las anteriores divergencias gene-
ran un impacto general nulo en la participacién labora regional.
Asimismo, se obtiene que el turismo afecta positivamente la
probabilidad de ocupacién en el sector de Hoteles Bares y Res-
taurantes, muy especialmente en jévenes, mujeres, individuos
sin educacién formal y bachilleres. A pesar de no impactar en
la empleabilidad general, la entrada de turistas extranjeros tiene
efectos no directos en hombres, jévenes, individuos sin educa-
cién formal y trabajadores del sector comercio.

Clasificacion JEL: J21
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1. Introduccién

El turismo es una de las principales actividades econdémicas
de la Republica Dominicana, su aporte es considerable en tér-
minos de contribucién al Producto Interno Bruto, atraccién de
inversién extranjera directa, generacion de divisas y, muy espe-
cialmente, generacién de empleos. De acuerdo con los datos la
Encuesta Nacional Continua de Fuerza de Trabajo de la Repu-
blica Dominicana (ENCFT), entre 2015 y 2019 aproximada-
mente un 7.5 % de la poblacién ocupada del pais pertenecia a
la rama de Hoteles Bares y Restaurantes. Con la pandemia del
COVID 19, que afecto el pais a partir del 2020, se produjo el
colapso total de la actividad turistica, no obstante, el sector ha
demostrado ser bastante resiliente y ha liderado la recuperacién
econdmica post pandemia. Durante el 2022 el sector de Hote-
les Bares y Restaurantes fue el de mayor incidencia o aporte a
la tasa de crecimiento econémico (1.3 punto porcentuales de
4.9 % que creci6 la economia), de igual forma, datos laborales
de los tres primeros trimestres del 2022 indican que la actividad
turistica ya acumulaba aproximadamente el 8 % de la pobla-
cién ocupada nacional (aproximadamente 250 mil empleados).

No obstante, la cuantificacién del impacto laboral del tu-
rismo puede resultar complicado. En el turismo confluye un
diverso conjunto de actividades complementarias (alojamiento,
transporte, entretenimiento, etc.), adicionalmente, se generan
encadenamiento con otras ramas de actividad econémica que
suplen de insumos a la actividad turisticas. En ese sentido, los
empleos creados por la actividad turisticas se pueden clasificar
dentro de tres categorias; directos, indirectos e inducidos. Los
empleos directos estdn constituidos por el personal que suple
las necesidades de los turistas de forma directa. A su vez, los
empleos indirectos son los generados en otras actividades que
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no suplen servicios a los turistas de forma directa, pero proveen
bienes y servicios al sector turistico. Finalmente, con empleos
inducidos se hace referencia a los empleos que surgen fruto del
gasto de los ingresos generados a través de los empleos directos
e indirectos. Dado los distintos mecanismos econémicos que
intervienen en la interrelacién entre turismo y mercado laboral,
el abordaje del impacto laboral global del turismo es indiscuti-
blemente una cuestién empirica.

En la investigacién se analiza como impactan los flujos de
entrada de turista extranjeros en la dindmica laboral local regio-
nal. Especificamente, se investiga el impacto del turismo en la
probabilidad individual de participacién laboral y empleo. El
andlisis profundiza en el estudio de estas relaciones causales des-
agregando por sexo, rangos de edades, niveles educativos y, en el
caso de la empleabilidad, por ramas de actividades econémicas.
Metodoldgicamente se realiza un abordaje microeconémico, es-
timando modelos de probabilidad lineal en agrupaciones de sec-
ciones transversales independientes con inclusién de efectos fijos
regionales y temporales. Adicionalmente, se aborda el problema
de endogeneidad en los flujos de entrada de turistas mediante la
técnica de variables instrumentales, se utiliza una estrategia de
identificacién novedosa que implica modelar de forma exdgena
las llegadas de turistas a cada region del pais a través de pertur-
baciones en la demanda turistica en destinos turisticos alternati-
vos a la Republica Dominicana.

Los resultados indican que incrementos exdgenos en las vi-
sitas de turistas extranjeros a las diferentes regiones del pais tie-
nen efectos positivos en hombres y personas sin educacién
formal, pero, efectos negativos en mujeres y personas con estu-
dios de bachiller o superiores. Las anteriores divergencias gene-
ran un impacto general nulo en la participacién laboral
regional. Asimismo, se obtiene que el turismo afecta positiva-
mente la probabilidad de ocupacién en el sector de Hoteles
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Bares y Restaurantes, muy especialmente en jovenes, mujeres,
individuos sin educacién formal y bachilleres. A pesar de no
impactar en la empleabilidad general, la entrada de turistas ex-
tranjeros tiene efectos no directos en hombres, jévenes, indivi-
duos sin educacién formal y trabajadores del comercio.

En lo adelante el documento estd estructurado de la si-
guiente manera; la seccién 2 presenta un resumen de la litera-
tura empirica reciente sobre el impacto laboral del turismo, en
la seccién 3 se detalla el abordaje metodolégico realizado, la
seccion 4 describe las fuentes de datos y las trasformaciones
aplicadas, en la seccién 5 se presentan los resultados empiricos,
mientras que en la seccién 6 se presentan las conclusiones y se
comentan algunas implicaciones practicas de los resultados.

2. Revisidn de la literatura

En las tltimas décadas se ha producido una proliferacién
de literatura empirica sobre el impacto laboral de las actividades
turisticas. Los resultados de las investigaciones exhiben un rela-
tivo consenso, por lo menos en el corto plazo, en cuanto al im-
pacto positivo del turismo en la actividad laboral dentro del
mismo sector econdémico. En este sentido, Aguayo, Expésito y
Vizquez (20006) utilizando 50 regiones de paises en transicién
de Europa Central y Oriental durante el afio 2000 para deter-
minar, mediante la metodologfa de minimos cuadrados, que las
pernoctaciones de turistas tienen un impacto positivo en el vo-
lumen de empleo en el sector servicio en los paises analizados.
Resultados similares se han obtenido al analizar el impacto que
genera en el empleo turistico la incursién de la plataforma de
economia colaborativa Airbnb. Fang, Ye, y Law (2016), me-
diante un modelo de datos de panel de efecto fijos, demuestran
que durante el periodo 2009-2013 la disponibilidad de
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alojamientos en Airbnb contribuyo a la creacién de empleos en
el sector turismo en los condados del estado de Idaho en Esta-
dos Unidos. En ese mismo sentido, Dogru ez /. (2020) me-
diante el mismo abordaje metodoldgico anterior, pero con
datos de 12 dreas metropolitanas de los Estados Unidos durante
el periodo 2008-2018, encuentran que el empleo en la indus-
tria de la hospitalidad, el turismo y el ocio se incrementa con la
disponibilidad de alojamientos en Airbnb.

No obstante, la evidencia empirica también da cuenta del
impacto positivo del turismo en la actividad laboral de otros
sectores econdmicos y el mercado laboral en general. Muchos
de los trabajos empiricos abordan este andlisis desde la pers-
pectiva metodoldgica de series temporales. En esta direccidn,
Onder y Durgun (2008) mediante Vectores Autorregresivos
(VAR) y pruebas de cointegracién de Johansen determinan
que los ingresos turisticos tuvieron un efecto positivo en el
empleo en Turquia durante el periodo 1980-2006, este efecto
se manifesté tanto el largo plazo como el corto plazo. Si-
guiendo la misma metodologia anterior Manzoor ez 4/. (2019)
y Thompson (2007) reportan resultados similares en Pakistdn
y Estados Unidos respectivamente. Asi mismo, Oguchi y Luo
(2021) utilizan modelos Autorregresivos de Rezagos Distri-
buidos (ARDL) para demostrar la existencia de una relacién
de corto y largo plazo entre el crecimiento del turismo y la
tasa de ocupacién en Nigeria durante el periodo 1999-2009.
Sin embargo, Ganeshamoorthy (2019) determina la existen-
cia de una relacién solo en el corto plazo entre turismo y crea-
cién de empleo en Sri Lanka entre 1977 y 2017. De igual
manera, Andraz, Norte y Goncalves (2016) al analizar a nivel
regional y nacional el impacto de las pernoctaciones turisticas
en el empleo y otras variables econémicas en Portugal entre
1987 y 2011, no contactan la existencia de cointegracién o
relacién de largo plazo entre turismo y creacién de empleo.
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No obstante, mediante Vectores Autorregresivos los autores
determinan que el turismo impacta positivamente en la crea-
cién de empleos en el corto plazo, sin embargo, se perciben
heterogeneidades a nivel regional.

Por otra parte, desde la perspectiva metodolégica de datos
de panel también se ha determinado la existencia de efecto po-
sitivos del turismo en la dindmica laboral general. Kadiyali y
Kosov4 (2013) analizan la relacién entre la cantidad de habita-
ciones de hoteles y el empleo en 43 drea metropolitanas de los
Estados Unidos durante el periodo 1987-2006. Adicional a
constatar la existencia de efectos positivos entre turismo y el
empleo fuera del sector, los autores determinan efectos de «de-
rrame» que benefician principalmente a los sectores de; cons-
truccién, comercio, salud y servicios técnicos o profesionales.
A su vez, Dogru, McGinley y Kim (2020) analiza datos de los
50 estados de los Estados Unidos entre 2001 y 2018 y llega a
conclusiones similares a las presentadas por los autores anterio-
res, adicionalmente plantean que los hoteles de tamafio me-
diano tienen el mayor impacto en el mercado laboral local. De
igual forma, Gémez y Barrén (2019) analizan datos de los 32
estados federados de México durante el periodo 1999-2014 y
determinan que los flujos de turistas nacionales e internaciona-
les impactan en la generacién de empleo en los estados. De su
parte, Kirca y Mustafa (2021) analizan datos regionales de Tur-
quia durante el periodo 2004-2013 y determinan que el incre-
mento en las pernoctaciones tiene un efecto positivo en el
empleo a nivel general, no obstante, este efecto es de mayor
magnitud en el sector industrial y la contribucién del turismo
local es mayor que la contribucién del turismo internacional.
Ademds, los autores encuentran efectos negativos del turismo
en el empleo de algunas regiones del pais.

Las investigaciones citadas hasta este punto tienen la parti-
cularidad de abordar el anilisis de la relacién entre turismo y
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mercado laboral desde una perspectiva general, es decir, no
desde una perspectiva microeconémica o del impacto del tu-
rismo en las condiciones laborales particulares de los indivi-
duos. Los antecedentes en este sentido son bastante escasos,
como referente reciente se tiene a Gonzélez y Surovtseva (2020)
que utilizan modelos lineales de probabilidad con efectos fijos
regionales y temporales para determinar el impacto del turismo
en la probabilidad individual de empleo en Espana durante el
periodo 2000-2018. Las autoras llegan a la conclusién de que
los flujos de entrada de turistas impactan positivamente en la
probabilidad de empleo en el mismo sector, pero no asi en la
probabilidad general de empleo. De hecho, determinan que el
turismo impacta negativamente la probabilidad de empleo de
algunos grupos demogrificos (mujeres, jévenes, personas cer-
canas al retiro, etc.).

3. Estrategia empirica

El estudio tiene un enfoque microeconémico. Se analizan
el impacto de los flujos de entrada de turistas extranjeros en la
probabilidad de participacién laboral y probabilidad de empleo
de los individuos. Para la realizacién del andlisis se utilizan da-
tos de visitas de turistas extranjeros a nivel regional en conjunto
con microdatos laborales de secciones transversales combinadas
temporalmente. Esta agrupaciéon de secciones transversales in-
dependientes es una estructura de datos que brinda la posibili-
dad de incluir en las estimaciones efectos fijos geograficos y
temporales que permiten invalidar posibles diferencias a nivel
regional, asi como factores macroeconémicos no incluidos de
forma explicita en las estimaciones. No obstante, la inclusién
de efectos fijos en modelos de probabilidad o con variables de-
pendientes dicotémicas puede resultar complicado. Las tres
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técnicas econométricas mds utilizadas para la estimaciéon de
modelos de probabilidad con efectos fijos son; modelos logisti-
cos con variables binarias, modelos logisticos condicionales y
modelos de probabilidad lineal con efectos fijos. Te6ricamente
los modelos logisticos deberian ser los mds apropiados en estos
casos dado que la variable dependiente estd limitada (Joan C.,
2021, p. 2), sin embargo, la estimacién e interpretacién de los
resultados de estos modelos pueden presentar un reto impor-
tante. A su vez, a pesar de predecir valores fuera del rango de
probabilidad en algunas circunstancias y de la imposicién de
linealidad en las relaciones estimadas, los modelos de proba-
bilidad lineal con efectos fijos presentan la ventaja de ser re-
lativamente simple para su estimacién e interpretacién de sus
resultados. Adicionalmente, estudios han demostrado que
los modelos lineales de probabilidad con efectos fijos tienen
un mejor rendimiento que los modelos logisticos en contex-
tos de gran cantidad de observaciones y/o eventos poco fre-
cuentes (Joan C., 2021).

En el presente trabajo se estiman modelos lineales de pro-
babilidad con efectos fijos, siguiendo la misma linea metodo-
légica de Gonzélez y Surovtseva (2020). La ventaja en la
utilizacién de modelos lineales de probabilidad se hace mds
evidente cuando se aborde la solucién del sesgo por endogenei-
dad (préxima sesién), problema que de ser abordado en el con-
texto de los modelos logisticos citados anteriormente supondria
dificultados mayores en la estimacién, interpretacién y genera-
lizacién de los resultados. La especificacién general del modelo
lineal de probabilidad seria la siguiente;

Virt = Bo + Bifre + 0Xire + 1y + W + Wiy (1)
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Donde y;;+ es una variable dicotémica que indica la situa-
cién laboral del individuo i en la regién 7 en el momento ¢,
Xyt es un vector de variables de control que incluye caracterfs-
ticas individuales, mientras que W, y [¢ son efectos fijos regio-
nales y temporales respectivamente. El termino de interés en
este caso es fB1fre> fre contiene los flujos de entrada turistas,
por lo tanto, f; mide el cambio en la probabilidad del evento
analizado como consecuencia de una variacién unitaria en los
flujos de entrada de turistas extranjeros.

No obstante, los flujos de entrada de turistas pueden estar
relacionado con otras variables, no incluida en el modelo, que
al mismo tiempo impactan en el mercado laboral y la probabi-
lidad de participacién o empleo. Este fenémeno, conocido con
endogeneidad, implicaria que Cov (Wir¢, fre) # 0y, por tanto,
el estimador f1en la ecuacién (1) estaria sesgado. Un ejemplo
de una posible causa de la endogeneidad es la inversién, la ex-
pansion de la infraestructura turistica en una regién podria im-
pactar en la demanda laboral y por tanto en las probabilidades
de participacién laboral y de empleo, al mismo tiempo, la in-
versién en la infraestructura turistica del pais conduciria a un
mayor volumen de entrada de turistas. La solucién mds comdn
al problema de endogeneidad es la utilizacién del método de
variables instrumentales.

4. Variables instrumentales

Para aplicar el método de variable instrumentales en el con-
texto de la ecuacién (1) y con f;+ como variable enddgena, se
requiere encontrar un “iustrumento’o variable z,,, no incluida
en (1), que cumpla las siguientes condiciones a) Exogeneidad,
que implica que Cov (e, Ze) = 0y, b) relevancia, es decir,
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0 #0dado fry =6g+ 0z +1+1:+1r v E(rye) =0.
La ecuacién planteada en la segunda condicién se conoce como
«ecuacion en _forma reducida» y si se sustituye en la ecuacién (1)
0 «ecuacion estructuraly se obtiene su versidén en forma reducida,
a saber;

Yire = Ao + AZpe + 0Xjpe + Vr + Ve + Pire 2)

Donde 4y = By + 16y, mientras que v, = 17 + Wy v
vy = P11 + Y son los efectos fijos regionales y temporales en
forma reducida respectivamente. A su vez 4; = 10 es el esti-
mador insesgado del efecto de f+ sobre y;,¢+, dado que por de-
finicién Py en (2) no estd correlacionado con ninguna de las
variables explicativas. La estimacién de los pardmetros en (2) se
puede realizar mediante minimos cuadrados ordinarios en dos
pasos o, de forma conjunta y mds eficiente, mediante el método
de mdxima verosimilitud. Las dos técnicas conducen a resulta-
dos idénticos cuando solo se cuenta con un instrumento (z,¢).

Ahora bien, la utilizacién del método de variables instru-
mentales enfrenta el importante reto de encontrar uno o va-
rios instrumentos Z,; que cumplan las condiciones de
exogeneidad y relevancia. En el presente estudio, siguiendo
una estrategia similar a la de Gonzdlez y Surovtseva (2020), se
identifican como potenciales instrumentos factores que afec-
ten el atractivo turistico de destinos turisticos alternativos a la
Republica Dominicana. La légica subyacente es bastante sim-
ple, la disminucidn en el atractivo turistico de paises que com-
piten con la Reptblica Dominicana, reduciria los flujos de
turistas hacia esos paises e incrementaria la afluencia turistica
hacia el territorio dominicano.

Dado que los paises de la regién del Caribe comparten
atractivos turisticos similares con la Repuiblica Dominicana,
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pueden ser considerados competidores turisticos cercanos del
pais. Adicionalmente, estos paises caribenios comparten la ame-
naza constante de ciclones tropicales, fenémenos que impactan
sensiblemente el atractivo turistico de las zonas afectadas. En tal
sentido, el grado de difusién en medios internacionales de noti-
cias relativas al impacto de ciclones en paises del Caribe (diferen-
tes de la Repiblica Dominicana) cumpliria las condiciones
necesarias para ser un instrumento vélido en el contexto del es-
tudio. Por un lado, al tomarse en consideracién noticias relacio-
nadas solo con ciclones tropicales que no afectaron el territorio
dominicano se cumple la condicién de exogeneidad. Por otra
parte, dada la similitud en la oferta turistica de los paises del
Caribe, la difusién de noticias negativas sobre otros paises de la
regién es una variable relevante en la determinacién de los flu-
jos turisticos hacia el territorio dominicano.

No obstante, cada pais o destinos turisticos alternativos
tiene una composicién particular en sus flujos turisticos, lo cual
debe ser tomado en consideracién en la cuantificacién de su
impacto potencial en la demanda turistica local. Tomando esto
en consideracién, las noticias sobre ciclones tropicales en desti-
nos turisticos alternativos son ponderadas por; a) el grado de
competencia con la Republica Dominicana de los paises im-
pactados y, b) la distribucién regional a nivel nacional de las
entradas de turistas segun origen. En tal sentido, el valor del
instrumento en cualquier momento t se puede definir de la si-
guiente manera;

ZTt = Va,t * Aatst * BStTt (3)

Donde Vj, es un vector horizontal que contiene el grado
de exposicion noticiosa de cada destino turistico alternativo
as. A suvez, Ay s, s una matriz que contiene el peso relativo
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de cada destino turistico alternativo a, en los flujos de salida
de turistas de cada pais emisor s;. Mientras que, By, es una
matriz que contiene el peso relativo de cada pais emisor de
turistas S¢ en los flujos de entrada de turistas a cada region 1,
de la Republica Dominicana.

Finalmente, el efecto de las noticias sobre el impacto de ci-
clones tropicales en destinos turisticos alternativos puede tras-
cender en el tiempo, para capturar estos efectos se introducen
rezagos (p) de la variable explicativa z,; en la ecuacién de ins-
trumentacion, es decir;

fre =60 + Z;l:o OpZre—p + 1+t n€Z (4)

5. Datos

Los datos utilizados en el estudio abarcan los trimestres
comprendidos entre julio del 2014 y diciembre del 2019. La
razén de seleccién del punto del periodo de andlisis responde a
que los datos laborales se obtienen a partir de la Encuesta Na-
cional Continua de Fuerza De Trabajo (ENCFT), la cual se le-
vanta a partir del segundo trimestre del 2014 y sustituyd
posteriormente la Encuesta Tradicional de Fuerza de Trabajo.
Dado que ambas encuestas tienen diferencias metodoldgicas
importante, solo se utilizan los datos de la ENCFT. Por otra
parte, se selecciona el 2019 como punto final del periodo a in-
vestigacion para evitar introducir en el andlisis las perturbacio-

nes generadas por la pandemia del COVID 19.
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5.1. Microdatos laborales

Los datos del mercado laboral dominicano se obtienen a
partir de la Encuesta Nacional Continua de Fuerza de Trabajo
(ENCFT). La encuesta comenzd a ser levantada trimestral-
mente a partir de Julio del afio 2014. El estudio se centra en el
periodo 2014-2019 y contempla las diez regiones de desarrollo
del pais; Cibao Norte, Cibao Sur, Cibao Nordeste, Cibao No-
roeste, Valdesia, El Valle, Enriquillo, Yuma, Higuamo, Ozama.
Las secciones transversales de la ENCFT correspondientes a cada
trimestre se combinan para crear lo que se conoce como «agru-
pacién de secciones transversales independientes»'.

La ENCFT no solo aporta informacién de la condicién la-
boral particular de los individuos, sino que también proporcio-
nas datos sobre sus caracteristicas; sociales, demograficas,
educativas, etc. En tal sentido, se influyen como controles in-
dividuales en la ecuacién (2); la edad, edad al cuadrado, sexo,
zona (urbana o rural), asi como variables dicotémicas que indi-
can el nivel educativo mds alto finalizado por el individuo (nin-
guno, primario, bachiller, universitario).

5.2. Flujos de turistas

Los datos de los flujos turisticos hacia cada regiéon de desa-
rrollo del pais se construyen a partir de los archivos de «llegada
mensual de pasajeros via aérea» publicados por el Banco Cen-
tral de la Republica Dominicana. Estos archivos contienen los
totales pasajeros no residentes que ingresan al pais segin pais
de residencia y aeropuerto de llegada. No obstante, solo con

1 Para un abordaje detallado sobre agrupacién de secciones transversales independientes y
las metodologias empiricas asociadas a este tipo de modelos de datos ver; (Wooldridge,
2010, pp. 128-141)
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estas informaciones es imposible determinar la distribucién
geografica interna de los visitantes extranjeros. Para poder aso-
ciar las entradas de turistas con las regiones del pais se utilizan
los datos de la Encuesta de Opinién Actitud y Motivacién a
Extranjeros No Residentes del Banco Central, ésta encuesta re-
coge anualmente la informacién sobre los patrones de recorrido
internos de los turistas internacionales que visitan el pais. Es-
pecificamente, en la encuesta se indaga a los visitantes sobre las
tres primeras ciudades visitadas durante su estadia en el pais.

Agrupando la informacién de la encuesta a nivel de regiones
de desarrollo se construye para cada afio y pais de origen un pon-
derador que indica la proporcién de visitantes de cada pais emi-
sor que visitan cada una de las regiones del pais>. Con estos
ponderadores se pueden distribuir los flujos de entrada via 4rea
de no residentes entre las distintas regiones de desarrollo del pais.

Para los fines del andlisis solo se toman en consideracién
como paises emisores de turistas hacia la Reptblica Domini-
cana, los veinte paises con mayor flujo de entrada de no resi-
dentes durante el periodo de andlisis (2014-2019)3% esto
representa el 95.2 % de los turistas que ingresaron al pais via
aérea durante el periodo.

5.2.1. Instrumentacién de los flujos turisticos

Para evitar sesgo en las estimaciones debido a la potencial
endogeneidad de los flujos de entrada de turistas, las llegadas
de pasajeros no residentes se instrumentalizan utilizando las

2 Se toma en consideracién que un turista internacional puede visitar mds de una region,
por lo tanto, para cualquier afio en particular la sumatoria de los ponderadores para un
mismo pais emisor puede ser mayor a 1.

3 Los paises seleccionados son; Estados Unidos de América, Canadd, Alemania, Francia,
Rusia, Espafa, Argentina, Reino Unido, Venezuela, Puerto Rico, Brasil, Chile, Colombia,
Italia, Perti, México, Bélgica, Suiza, Holanda y Portugal.
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noticias sobre el impacto de ciclones tropicales en el resto de
los paises del Caribe. Para ello se realiza una biasqueda histérica
de las publicaciones en la red social Twitter de seis reconocidos
medios noticiosos internacionales; Associated Press (@AP), Ca-
ble News Network (@CNNI), Deutsche Welle (@DWnews),
The Guardian (@guardiannews), El pais (@elpaisinenglish) y
British Broadcasting Corporation (@BBCWorld)*. Dado que la
longitud de los textos de los Tweets es bastante reducida, la can-
tidad de informacién que brindan impide realizar un andlisis
pormenorizado del contenido de las noticias. Por esta razén, a
través de las publicaciones en Twitter se accede a los enlaces de
las noticias en los sitios web de los medios seleccionados y, me-
diante técnicas de raspado web (web scraping), se extrae el texto
integro de cada publicacién’. Posteriormente, mediante técnicas
de Procesamiento del Lenguaje Natural (NLP por sus siglas en
ingles), se analiza el contenido de los articulos para determinar
cudles de ellos hacen referencia a ciclones tropicales (con sus res-
petivos nombres) y a cudles paises del Caribe se les asocia.

No obstante, para garantizar la exogeneidad del instru-
mento, hay que excluir del andlisis los articulos noticiosos que;
1) hagan alusiones relevantes a la Repiblica Dominicana o 2)
citen ciclones que hayan afectado el pais durante el afio de pu-
blicacién del articulo. Se considera que un articulo hace una
alusién relevante a la Republica Dominicana si; a) se cita expli-
citamente el pais y, b) el afio de publicacién del articulo coin-
cide con el ano de ocurrencia de algun ciclén, también citado
en el articulo, que haya afectado el pais. Es decir, dentro de un
contexto temporal bien delimitado, se busca excluir las noticias

4 Las consultas se realizan mediante Twitter API v2 con niveles de accesos especiales para
investigacion académica que permiten acceder a todo el histérico de tweets y extraer hasta
10 millones de Tweets cada mes.

5 Si bien no todos los tweets publicados tienen un articulo asociado, es costumbre entre los
medios noticiosos publicar al menos un tweet vinculado con cada articulo colgado en sus
sitios web.
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que hacen mencién explicita del pais, asi como aquellas que
traten sobre ciclones que hayan impactado a la Reptblica Do-
minicana a pesar de no hacer mencidn explicita del pais.

Para identificar los ciclones que hayan impacto a la Repu-
blica Dominicana durante el periodo de anilisis se utiliza la
base de datos de huracanes (Hurdat) del Centro Nacional de
Huracanes de los Estados Unidos (NHC por sus siglas en ingles).
Se considera que un ciclén pudo haber causado algin tipo de
impacto en el territorio nacional, si se encontré en algiin mo-
mento a una distancia lineal menor de 300 kilémetros de la
costa®.

El nivel de propagacién que recibieron las noticias selec-
cionadas se determina a partir de la cantidad de «republicacio-
nes» (rerweets) que recibieron los tweets asociados a esas
noticias. Esta variable es la que se utiliza como instrumento,
luego de asociarla con cada regién de desarrollo. Como se des-
tacd en la seccién metodoldgica (ver ecuacién 3), primero se
construye un ponderador del grado de competencia de los pai-
ses caribenos con Republica Dominicana. El ponderador se de-
fine a partir de la composicién relativa de las salidas de turistas
de cada pais emisor seleccionado con destino a algin pais del
Caribe. Para la construccién de este ponderador se utiliza la
base de datos anual de turismo bilateral de la Organizacién
Mundial de Turismo (outbound data base), cuya principal serie
corresponde a las llegadas anuales de turistas no residentes a la
mayoria de los paises del mundo segtin pais de residencia. No
obstante, esta serie no estd completa para todos los afos y paises
involucrados en el andlisis, en tal sentido, se utiliza el grado de
correlacién con las demds series disponibles en la base de datos
(ver anexo 2) para remplazar los valores faltantes mediante

6 De forma especifica, se considera que la Reptiblica Dominicana pudo haber sido impactada
por un ciclén si el fenémeno se encontré en algiin momento dentro del perimetro formado
entre las longitudes -74.6 a -65.5 y las latitudes 15.0 2 22.5.
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regresiones lineales simples. Con la serie reconstruida se ob-
tiene la matriz A, g, de la ecuacién 37.

Finalmente, se construye la matriz B; ;. de la ecuacién 3 a

tTt
partir de los flujos relativos de entradas de no residentes desde
cada pais emisor a cada regién de desarrollo del pais, serie ela-

borada de acuerdo con lo descrito en la seccién anterior.

6. Resultados empiricos
6.1. Instrumentacién de los flujos turisticos

Antes de proceder al anilisis del impacto laboral del tu-
rismo en Republica Dominicana, se aborda el problema de la
endogeneidad mediante la técnica de variables instrumentales.
Para ellos se estima en un primer paso la ecuacién 4, la cual
instrumentaliza los flujos de entrada de turistas y elimina la en-
dogeneidad en la variable. A pesar de que los resultados de la
estimacion de esta primera ecuacion de instrumentacién no es
el objetivo principal del estudio, la misma arroja resultados in-
teresantes que resulta util analizar brevemente.

En la tabla 1 se presentan los resultados de la ecuacién 4,
con tal de facilitar la interpretacién de los resultados la variable
dependiente, flujos de entrada via aérea de no residentes, se ha
expresado en logaritmo natural, mientras que el instrumento o
indicador del grado de propagacién de las noticias sobre el im-
pacto de ciclones en destinos turisticos alternativos se ha expre-
sado en desviaciones estdndar. En la ecuacién estimada se
controla por efectos fijos regionales, pero no se incluyen efectos
temporales a nivel de fecha (trimestre-afio) dado que las prue-
bas estadisticas realizadas justifican solo la inclusién de efectos

7 Dado que los datos de flujos turisticos bilateral utilizados (outbound data base) tienen una fre-
cuencia anual, se utiliza una misma matriz A, en todos los trimestres t de un mismo afo.
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individuales. No obstante, se incluyen efectos fijos trimestrales
y anuales mediante variables dicotémicas para controlar por
posible estacionalidad y perturbaciones en afos especificos.
Junto con los resultados del modelo se presentan las pruebas
estadisticas que justifican las especificaciones de la forma fun-
cional y la validez de los resultados®.

Las estimaciones arrojan que, contempordneamente, la de-
funcién de noticias sobre ciclones en destinos turisticos alterna-
tivos no tiene un efecto estadisticamente significativo a la
entrada de no residentes via aérea al territorio dominicano. No
obstante, se verifican efectos rezagados estadisticamente muy sig-
nificativos que se extienden hasta tres trimestres posterior al tri-
mestre de ocurrencia del evento. De forma especifica, una
perturbacién de una desviacién estdndar en el indicador de pro-
pagacion de noticias generard un incremento de 7.4 %, 7.1 % y
7.1 % respectivamente en las llegadas aéreas de no residentes en
los tres trimestres posteriores al evento. Por lo tanto, el impacto
de ciclones tropicales en destinos turisticos alternativos de la re-
gién del Caribe y, en particular la difusién internacional que re-
ciben las noticias sobre esos eventos tiene un efecto considerable
en los flujos de entrada de turistas hacia territorio dominicano.

Tabla 1. Impacto de las noticias sobre ciclones en destinos turisticos
alternativo en los flujos de turista hacia Republica Dominicana

Variable Coeficiente Error estdndar t valor

Instrumento -0.0370 0.025 -1.4800
Instrumento (t-1) 0.0740** 0.036 2.0556
Instrumento (t-2) 0.0710* 0.028 2.5357
Instrumento (t-3) 0.0710** 0.031 2.2903
Trimestre 2 0.1240* 0.063 1.9683

8 Dada la estructura de datos con que se trabaja en esta etapa se aplica metodologfa de da-
tos de panel, los cual debe tomarse en consideracién al analizar los resultados.
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Trimestre 3 0.0630 0.072 0.8750
Trimestre 4 0.0380 0.074 0.5135
Ano 2016 -0.0310 0.059 -0.5254
Ano 2017 0.1130* 0.062 1.8226
Ano 2018 -0.1770 0.109 -1.6239
Ano 2019 -0.0860 0.076 -1.1316
Observaciones 190

R? 0.153

Pruebas p valor

Chow (Prueba F)! 0.1689

LM-Honda (1985) efecto individual? 2.20E-16

LM-Honda (1985) efecto temporal® 0.9993

Hausman® 0.9999

Pesaran (LM)* 0.06018

Notas: 'hi: inestabilidad temporal en el Intercepto. *hi: existen efectos. *hi: modelo de efectos aleatorios es
inconsistente. *hi: dependencia transversal. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Fuentes: elaboracién propia del autor.

Vistos desde la perspectiva de las caracteristicas de la oferta
turistica de la Repuiblica Dominicana y de la regién del Caribe
en su conjunto, los resultados obtenidos tienen bastante sen-
tido. La oferta turistica dominicana se sustenta principalmente
en el sistema “todo incluido’en el cual los viajes se planifican
de antemano y se paga por adelantado, estas caracteristicas ha-
cen que la demanda turistica sea poco eldstica ante eventos con-
tempordneos (Lépez et al. 2016, p. 2). Es decir, una
perturbacién que afecte las decisiones de viajes de los turistas se
reflejaria en forma efectiva con un rezago considerable.

6.2. Impacto laboral de los flujos turisticos

Con las predicciones obtenidas a partir de la ecuacién an-
terior se puede evaluar el impacto de la entrada de turistas en
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el mercado laboral local sin riesgos de sesgo por endogeneidad’.
Antes de presentar los resultados es importante puntualizar al-
gunos aspectos sobre la especificacién de las funciones estima-
das y su interpretacién. Los datos manejados se encuentras
desagregados a nivel de individuos y las variables independien-
tes en cada modelo siempre serd un indicador de encontrase o
no en un estado laboral determinado, por tanto, los coeficientes
deben interpretarse como variaciones de probabilidades. En los
resultados presentados solo se incluyen los coeficientes estima-
dos para la variable de flujos turisticos y se obvian los estima-
dores correspondiente a las variables individuales de control
(edad, sexo, educacién, zona), asi como los efectos fijos regio-
nales y temporales incluidos en las funciones. En cuanto a los
efectos fijos temporales, se incluyen indicadores de trimestre,
dada la conocida estacionalidad del mercado laboral, asi como
efectos temporales a nivel de fecha (trimestre-afio). En este caso
se incluye efectos temporales trimestre-afio para ser congruente
con el diseio muestral de la ENCFT, que sigue una metodolo-
gia de levantamientos continuos trimestrales. Ademds, estima-
ciones auxiliares brinda evidencia a favor de la no significancia
conjunta de los efectos anuales especificos en gran parte de los
modelos estimados.

En la tabla de resultados se presentan las estimaciones de
las ecuaciones corregidas por endogeneidad con diferentes es-
pecificaciones de los efectos fijos. De igual forma se presentan
los resultados de las estimaciones sin corregir por endogeneidad
(MCO) con controles por efectos regionales y temporales (tri-
mestre y fecha).

9 A pesar de que a los fines de facilitar la interpretacién de los resultados se realizaron
transformaciones de variables en las estimaciones presentadas en la tabla 1, las estima-
ciones de los flujos de entrada de turistas utilizadas para estimar las diferentes especifi-
caciones de la ecuacién 1 derivan de una estimacién de la ecuacién 4 sin
transformaciones en las variables involucradas.
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6.3. Flujos turisticos y participacién laboral

En primer lugar, se analiza el impacto de los flujos de en-
trada de turistas no residentes en la participacién laboral o pro-
babilidad de estar laboralmente activo. Las estimaciones
presentadas en la tabla 2 evidencian que, a nivel general y luego
de controlar por efectos fijos regionales y temporales, los flujos
de entrada de turistas no tienen ningtn efecto significativo so-
bre la probabilidad de participacién laboral de los residentes de
las diferentes regiones del pais. Lo mismo se observa al segmen-
tar por rangos de edades, ya que ni entre los mds jovenes (18 a
25 anos) ni entre los de mds edad (26 a 60 afos) se evidencian
efectos estadisticamente significativos en la probabilidad de
participacién laboral.

A su vez, al segmentar por sexo y luego de controlar apro-
piadamente por efectos fijos regionales y temporales, se obtiene
un resultado muy interesante. Por cada mil turistas que arriban
a una regién, se estima que la probabilidad de participacién la-
boral promedio de los hombres de la regién se incrementaria
en 0.74 puntos porcentuales, mientras que el caso de las muje-
res el promedio de la probabilidad de participacién laboral se
reduce en 0.52 puntos porcentuales.

Tabla 2. Impacto de los flujos de entrada de turistas internacionales
en la participacién laboral general y segtin edad y sexo

Edad Sexo
General

18a25 264 60 Hombre — Mujer

Efectos fijos regionales
Visitas (Miles) 0.00099  0.00051  0.00108  0.00175  0.00011

0.00193 0.00223 0.00187  0.00155 0.00233

Error esténdar

Significancia
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Efectos fijos regionales + trimestral

Visitas (Miles) 0.00375  0.00318  0.00392  0.00381  0.00331

0.00248 0.00332  0.00241 0.00202  0.00304

Error estdndar

*
Significancia

Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha
Visitas (Miles) 0.00062  0.00641  0.00149  0.00374  0.00522

0.00181 0.00595 0.00188 0.00166  0.00249

Error estdndar

Significancia

Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha (MCO)
Visitas (Miles) 0.00152  0.00309  0.00110  0.00062  0.00232

0.00042 0.00081 0.00038 0.00029  0.00043

Error estandar

Significancia

Observaciones 276,117 67,405 208,712 136,450

Nota: errores estdndar robustos agrupados por fecha. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1."'La entrada de turista
no se corrige por endogeneidad.
Fuente: elaboracién propia del autor.

Por otra parte, en la tabla 3 se muestran el efecto los flujos
de entrada de turista sobre la participacién laboral segmentado
por el nivel educativo méximo finalizado por los individuos.
Las estimaciones indican un efecto positivo de los flujos turis-
ticos en la probabilidad de participacién laboral de los que no
tienen ningan nivel educativo, 0.57 puntos porcentuales por
cada mil turistas. Sin embargo, entre los bachilleres e indivi-
duos con titulaciones universitarias el efecto es opuesto, redu-
ciéndose el promedio de probabilidad de participacién laboral
en 0.73 y 0.64 puntos porcentuales respetivamente por cada
mil turistas. Se destaca que en el caso de los titulados universi-
tarios lo efectos estimados solo son estadisticamente significati-
vos a 10 % de significancia. En todo caso, los resultados indican
que el efecto del turismo en la participacién laboral pasa de ser
positivo a negativo segun se incrementa el nivel educativo de
los individuos. Este resultado podria guardar relacién con el
presentado en el pdrrafo anterior dado que las mujeres, en las
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cuales el efecto del turismo en la participacién laboral es nega-
tivo, incrementan su participacién relativa con relacién a los
hombres en la poblacién en edad de trabajar segin se incre-
menta el nivel educativo'’.

Tabla 3. Impacto de los flujos de entrada de turistas internacionales
en la participacién laboral segtn nivel educativo méximo alcanzado

Ninguno Primario Bachiller Universitario
Efectos fijos regionales
Visitas (Miles) 0.00244 0.00063 0.00005 0.00047
Error estdndar 0.00183 0.00295 0.00181 0.00133
Significancia
Efectos fijos regionales + trimestral
Visitas (Miles) 0.00551 0.00625 0.00109 0.00091
Error estdndar 0.00255 0.00367 0.00229 0.00211
Significancia ** *
Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha
Visitas (Miles) 0.00568 0.00138 0.00732 0.00641
Error estdndar 0.00242 0.00412 0.00732 0.00353
Significancia ** ** *
MCO Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha
Visitas (Miles)' 0.00174 0.00262 0.00095 0.00040
Error estdndar 0.00059 0.00056 0.00072 0.00040
Significancia ok ok
Observaciones 73,652 62,472 90,004 24,169

Nota: errores estdndar robustos agrupados por fecha. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.'La entrada de turista
no se corrige por endogeneidad.
Fuente: elaboracién propia del autor.

En conclusidn, los flujos de entra de turista extranjeros via
aérea no impactan la participacién laboral de la poblacién ge-
neral, no obstante, tiene efectos heterogéneos en grupos pobla-
cionales especificos. El turismo tiene efectos positivos la
participacién laboral de hombre e individuos sin ningtn nivel
educativo finalizado, mientras que impacta negativamente en

10 Durante el periodo 2014-2019, la participacién relativa de las mujeres en las poblaciones
en edad de trabajar con estudios secundarios y universitarios concluidos fue de 55.2% y
64.5% respetivamente, mientras que entres lo que cuentan con estudios primarios con-
cluidos o ningtin nivel educativo las mujeres representa el 54.9% y 50.6% respectivamente
durante el mismo periodo.
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la probabilidad de participacién laboral de mujeres e individuos
con formacién de bachiller o superior.

6.4. Flujos turisticos y empleo

En lo que respecta al empleo, la tabla 4 muestra que las visi-
tas de turistas no residentes no impactan la probabilidad de em-
pleo de la poblacién general de las regiones de pais, no obstante,
entre los individuos que pertenecen a la rama ocupacional de
Hoteles Bares y Restaurantes si se destacan efectos estadistica-
mente relevantes. Las estimaciones indican que un incremento
de mil nuevos turistas en una regién conduce a un incremento
de 0.32 puntos porcentuales en la probabilidad de empleos de
los residentes de la regién ligados a la actividad turistica.

Tabla 4. Impacto de los flujos de entrada de turistas internacionales
en el empleo

Empleo Empleo Turistico
Efectos fijos regionales
Visitas (Miles) 0.00169 0.00006
Error estdndar 0.00094 0.00020
Significancia **
Efectos fijos regionales + trimestral
Visitas (Miles) 0.00524 0.00008
Error estdndar 0.00128 0.00045
Significancia ok
Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha
Visitas (Miles) 0.00260 0.00320
Error estdndar 0.00191 0.00132
Significancia *
MCO Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha
Visitas (Miles) 0.00093 0.00070
Error esténdar 0.00036 0.00017
Significancia ok ok
Observaciones 200,880 200,880

Nota: errores estdndar robustos agrupados por fecha. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 'La entrada de
turista no se corrige por endogeneidad.
Fuente: elaboracién propia del autor
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Al segmentar el andlisis por rangos de edades (tabla 5) se
obtiene que, si bien la entrada de turistas internacionales no
surte efectos en la empleabilidad de los individuos mayores de
25 afios, la probabilidad de empleo de los jévenes entre 18 y 25
afos se incrementa aproximadamente 1.22 puntos porcentua-
les con cada mil nuevos turistas. A su vez, en cuanto al empleo
la rama ocupacional de Hoteles Bares y Restaurantes, tomando
en consideracién los intervalos de variacién de los estimadores,
el impacto de los flujos turisticos en la poblacién joven es ma-
yor que entre los mds adultos. Un incremento de mil nuevos
turistas en una regién incrementaria la probabilidad de empleo
en la actividad turistica entre los jovenes de 18 a 25 afios en
0.71 puntos porcentuales, mientras entre los mayores de 25
afos el incremento en la probabilidad promedio de empleo en
el sector serfa de 0.22 puntos porcentuales.

Tabla 5. Impacto de los flujos de entrada
de turistas internacionales en el empleo segin edad

Edad 18 2 25 Edad 12 2 60
Empleo Empleo Turistico  Empleo Empleo Turistico

Efectos fijos regionales
Visitas (Miles) ~ 0.00293  0.00056 0.00134  0.00007
Error estindar ~ 0.00180  0.00135 0.00079  0.00026

Significancia *

Efectos fijos regionales + trimestral
Visitas (Miles) ~ 0.00981  0.00359 0.00401  0.00101
Error estindar ~ 0.00208  0.00177 0.00110  0.00036

Significancia Rk K Kok Kok

Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha
Visitas (Miles) ~ 0.01225  0.00713 0.00023  0.00218
Error estindar ~ 0.00475  0.00299 0.00174  0.00111

Significancia ok ** **

MCO Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha

Visitas (Miles) 0.00153 0.00202 0.00075 0.00035
Error estindar ~ 0.00085  0.00058 0.00025  0.00016
Significancia * ok ok **
Observaciones 41,181 159,699

Nota: errores estdndar robustos agrupados por fecha. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Fuente: elaboracién propia del autor
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La segmentacion de la fuerza laboral por sexo revela hete-
rogeneidades adicionales (tabla 6), entre los hombres los flujos
de entrada de turistas no surten efectos significativos en la pro-
babilidad de empleo en Hoteles Bares y Restaurantes, mientras
que al obviar la rama ocupacional se obtiene un efecto 0.13
puntos porcentuales por cada mil nuevos turista que ingresen
en la regién. En el caso de la mujer ocurre lo contrario, por
cada mil nuevos turistas la probabilidad de empleo de las mu-
jeres en la rama de Hoteles Bares y Restaurantes se incrementa-
ria en 0.59 puntos porcentuales, mientras que, al obviar la rama
ocupacional, no se obtienen efectos estadisticamente significa-
tivos entre la poblacién femenina.

Tabla 6. Impacto de los flujos de entrada de turistas
internacionales en el empleo segtin sexo

Hombres Mujeres
Empleo Empleo Turistico  Empleo Empleo Turistico

Efectos fijos regionales
Visitas (Miles) 0.00123 0.00129 0.00231  0.00035
Error esténdar ~ 0.00084  0.00095 0.00129  0.00052

Significancia *

Efectos fijos regionales + trimestral
Visitas (Miles) 0.00489  0.00059 0.00564  0.00111
Error esténdar ~ 0.00101  0.00054 0.00212  0.00094

Significancia ok ok

Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha
Visitas (Miles) 0.00283 0.00129 0.00095  0.00589
Error estindar ~ 0.00134  0.00095 0.00354  0.00230

Significancia * **

MCO Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha

Visitas (Miles) 0.00063 0.00037 0.00131 0.00120
Error estdndar 0.00030  0.00015 0.00052  0.00025
Significancia * ** * ok
Observaciones 119,749 69,951

Nota: errores estdndar robustos agrupados por fecha. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Fuente: elaboracién propia del autor

Por otra parte, las tablas 7 y 8 muestran que el impacto
laboral positivo de los flujos turisticos se evidencia principal-
mente entre la poblacién de menos nivel académico. Sin
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distinguir por rama ocupacional, por cada millar de nuevos tu-
ristas la probabilidad de empleo de la regién receptora se incre-
menta en promedio 0.38 y 0.51 puntos porcentuales entre los
que no han finalizado ningin nivel educativo y los que finali-
zaron la primaria respectivamente. Sin embargo, el efecto de los
flujos turisticos es nulo entre los que tienen estudios de secun-
daria o superiores. A su vez, al circunscribir el anilisis a la pro-
babilidad de empleo en la rama ocupacional de Hoteles Bares
y Restaurantes, se confirman efectos estadisticamente significa-
tivos entre los que no han alcanzado ningtn nivel educativo y
adicionalmente entre los que han finalizado el bachillerato,
0.88 y 0.16 punto porcentuales por cada mil visitas respetiva-
mente. Por lo tanto, el efecto indirecto y/o inducido del tu-
rismo en el empleo viene dado por la demanda de trabajadores
de la més baja cualificacién, mientras que en efecto directo se
observa una mezcla entre trabajadores sin cualificacién y de una
cualificacién media.

Tabla 7. Impacto de los flujos de entrada de turistas internacionales
en el empleo general segin nivel educativo médximo alcanzado

Ninguno Primario Bachiller Universitario

Efectos fijos regionales
Visitas (Miles) 0.00106 0.00078 0.00263 0.00215
Error estdndar 0.00085 0.00096 0.00145 0.00094
Significancia * *

Efectos fijos regionales + trimestral
Visitas (Miles) 0.00556 0.00395 0.00594 0.00436
Error estdndar 0.00108 0.00153 0.00193 0.00161
Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha
Visitas (Miles) 0.00382 0.00510 0.00152 0.00492
Error estdndar 0.00145 0.00153 0.00321 0.00395
Significancia ok ok
MCO Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha

Visitas (Miles) 0.00101 0.00029 0.00067 0.00070
Error estdndar 0.00029 0.00050 0.00055 0.00049
Significancia ok ok
Observaciones 66,890 46,692 64,890 21,306

Nota: errores estandar robustos agrupados por fecha. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Fuente: elaboracién propia del autor
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Tabla 8. Impacto de los flujos de entrada de turistas internacio-
nales en el empleo turistico segtin nivel educativo mdximo alcanzado

Ninguno  Primario  Bachiller ~ Universitario

Efectos fijos regionales
Visitas (Miles) 0.00045 0.00061 0.00007 0.00058
Error estdndar 0.00068 0.00054 0.00059 0.00316

Significancia

Efectos fijos regionales + trimestral
Visitas (Miles) 0.00078 0.00116 0.00097 0.00141
Error estdndar 0.00096 0.00116 0.00104 0.00110

Significancia

Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha
Visitas (Miles) 0.00394 0.00261 0.00349 0.00058
Error estdndar 0.00188 0.00237  0.00165 0.00316

Significancia * *

MCO Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha
Visitas (Miles) 0.00018 0.00037 0.00119 0.00145
Error esténdar  0.00024 0.00039  0.00033  0.00047
Significancia R oex

Observaciones 66,890 46,692 64,890 18,360

Nota: errores estdndar robustos agrupados por fecha. *** p<0.01, ** p<0.05,
* p<0.1.
Fuente: elaboracién propia del autor.

Finalmente, para analizar el mecanismo de trasmisién del
efecto indirecto y/o inducido del turismo en el empleo, se es-
tima la probabilidad de empleo de los individuos en diferentes
ramas ocupacionales especificas. Las ramas ocupacionales selec-
cionados son: otros servicios'!, transporte y comunicacion, in-
dustria, agricultura y ganaderfa, construccién y, comercio.

Los resultados, presentados en la tabla 9, revelan que los
efectos no directos del turismo en el empleo se dan tinicamente
a través del comercio. Un incremento de mil en la cantidad de
turistas internacionales que arriban a una regién estd relacio-
nado con un incremento de 0.41 puntos porcentuales en la
probabilidad promedio de empleo de los individuos que perte-
necen a la rama ocupacional del comercio.

11 Servicios que no forma parte de la administracién publica, Hoteles Bares y Restaurantes, Servi-
cios Financieros, Intermediacion Financiera, Trasporte y Comunicacién, Salud y Ensefianza.
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Tabla 9. Impacto de los flujos de entrada de turistas internacionales
en el empleo segin ramas de actividades econémicas seleccionadas

OS TC I AG CT CM
Efectos fijos regionales
Visitas (Miles) 0.00051  0.00003  0.00028  0.00063  0.00084  0.00407
Error estdndar 0.00043  0.00038  0.00031  0.00066  0.00062  0.00152

Significancia

Efectos fijos regionales + trimestral
Visitas (Miles) 0.00093  0.00037  0.00112  0.00219  0.00358  0.00101
Error estdndar 0.00076  0.00045  0.00050  0.00076  0.00081  0.00069

Significancia * ok ok

Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha
Visitas (Miles) 0.00195  0.00096  0.00245  0.00153  0.00095  0.00407
Error estindar ~ 0.00141  0.00096  0.00183  0.00189  0.00139  0.00152

Significancia ok

MCO Efectos fijos regionales + trimestre+ fecha
Visitas (Miles) 0.00006  0.00052 0.00034  0.00044 0.00019  0.00025
Error estdndar 0.00018 0.00012 0.00031 0.00025 0.00022  0.00026
Significancia ok *

Observaciones 200,880

Nota: errores estandar robustos agrupados por fecha. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Fuente: elaboracién propia del autor
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7. Conclusiones

El objetivo principal de la investigacion consistia en deter-
minar la relacién causal existente en flujos de entrada de turistas
extranjeros a la Republica Dominicana y su impacto en el mer-
cado laboral regional local. Para alcanzar el objetivo ha iniciado
con la instrumentacién de los flujos de entrada de turistas a
través de noticias negativas en destinos turisticos alternativos.
A pesar de no ser el fin principal del estudio, esta primera etapa
ha permitido demostrar empiricamente que la Repiblica Do-
minicana compite turisticamente con el resto de los paises de la
regién del Caribe. En ese mismo orden, se ha determinado que
la divulgacién de noticias sobre el impacto de ciclones tropicales
en otros paises de la regién genera un incremento significativo
rezagado y persistente en la demanda de turista dominicana.

En cuanto al impacto del turismo en la participacién labo-
ral, se ha demostrado que los flujos de entrada de turistas no
tienen efectos a nivel general en la participacién laboral de los
individuos de las regiones del pais. Esta ausencia de efecto del
turismo en la participacién laboral se explica en el hecho de que
el impacto entre las mujeres es negativo y de mayor magnitud
que el impacto positivo verificado entre los hombres. Dos si-
tuaciones en las que podrian encontrar explicacién estos resul-
tados heterogéneos para hombre y mujeres es la tradicional
dependencia econémica tradicional de las mujeres dominicanas
y su frecuente complementariedad de actividades laborales con
roles domésticos. Ante un evento que mejore las condiciones
laborales de la fuerza laboral, y en particular de los hombres, las
mujeres podrian tener mayores incentivos para abandonar sus
trabajos o la bisqueda de alguno y dedicarse a otras actividades
como quehaceres domésticos, estudios, etc. La divergencia en
el impacto de las entradas de turistas en la participacién laboral
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de hombres y mujeres parece extenderse a los niveles educati-
vos, pues, entre las poblaciones regionales con menores niveles
de formacién (ninguno) se obtienen efectos positivos, mientras
que los efectos son negativos entre los que cuentas con niveles
educativos medios o superiores (bachiller, universidad). En tal
sentido, se podria estar en presencia de dos caras de una misma
moneda, pues son precisamente las mujeres las que cuentan con
la mayor participacién relativa en los grupos poblacionales en
los que el turismo impacta negativamente en la participacién
laboral cuando se segmenta por nivel educativo.

En cuanto a los efectos del turismo en el empleo, la inves-
tigacién ha demostrado que, a nivel general, los flujos de en-
trada de turistas no impactan en la probabilidad de empleo de
las poblaciones regionales locales, pero si impacta positiva-
mente en la empleabilidad en el sector turismo. No obstante,
los flujos de entrada de turistas tienen efectos positivos no di-
rectos en grupos poblacionales especificos (jévenes, hombre e
individuos de la més baja cualificacién). En cuanto a los efectos
laborales del turismo dentro del mismo sector se destacan las
mujeres, jévenes y personas sin ningtin nivel educativo o bachi-
lleres. De esta manera se confirman los conocidos hechos de
que el turismo local demanda principalmente mano de obra
femenina y de baja cualificacién.

De igual forma, se determina que el comercio es la nica
rama de actividad econdmica en la cual los flujos de entrada de
turistas generan impacto positivo significativo. Este hecho de-
muestra que, por lo menos en el corto plazo, el turismo no ge-
nera demanda laboral indirecta a través de ramas de actividades
econdmicas con las que tiene encadenamientos productivos. En
su lugar, se demuestra que el efecto no directo de la entrada de
turista en el empleo local regional viene dado principalmente
por una demanda laboral inducida por el gasto de los indivi-
duos que laboran en el sector.



Efecto del turismo en la actividad laboral
regional de la Republica Dominicana 297

Adicionalmente, dado que la entrada de turista no afecta
significativamente la participacién laboral y que no se detectan
efectos negativos en la empleabilidad de los individuos relacio-
nados a otras ramas de actividades econdmicas, el incremento
en el empleo en Hoteles Bares y Restaurantes que genera la en-
trada de turistas debe alimentarse obligatoriamente de las po-
blaciones en condicién de desempleo en las diferentes regiones
del pais. En tal sentido, se determina implicitamente que la en-
trada de turistas extranjeros contribuye a la reduccién de los ni-
veles de desempleo en los mercados laborales regionales locales.

A partir de los resultados antes descritos se pueden realizar
algunos comentarios adicionales sobre las implicaciones précti-
cas de los hallazgos. En primer lugar, como se ha demostrado
que la oferta turistica dominicana y del resto de paises de la
region del caribe son ficilmente sustituible entre si, se podria
considerar la falta de diferenciacién de los servicios turisticos
locales como una potencial vulnerabilidad frente los competi-
dores regionales. En tal sentido, cobra importancia el debate
sobre la viabilidad y pertinencia de la diversificacién turistica
nacional, mds en un momento en el que el pais se aboca al desa-
rrollo de nuevos polos turisticos en el territorio nacional. Por
otra parte, la investigacién siembra dudas sobre la magnitud del
efecto derrame de la actividad turistica en el resto de la econo-
mia. La falta de impacto del turismo en el empleo global regio-
nal y especialmente en la empleabilidad en ramas de actividades
econdmicas consideradas muy encadenadas con la actividad tu-
ristica motiva a pensar que el impacto econémico local del tu-
rismo es insuficiente. En este aspecto, uno de los culpables
podria ser el sistema “todo incluido”predominante en la oferta
turistica nacional, el cual desincentiva la salida de los turistas
de los recintos hoteleros y asi restringe el efecto multiplicador
de la actividad turistica.
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Finalmente es importante destacar que en la investigacién
se analiza el impacto laboral del turismo en el corto plazo, por
lo tanto, los resultados deben ser considerados en ese contexto.
No obstante, la relacién de largo plazo entre turismo y mercado
laboral puede revelar relaciones causales distintas a las que se
verifican en el corto plazo, tarea que queda pendiente para fu-
turas investigaciones.
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9. Anexos

Anexo 1. Divisién regional de la Reptblica Dominicana

Macro Regiones ~ # de Regién ~ Regiones de Desarrollo  Provincias

Espaillat

1 Cibao Norte Puerto Plata
Santiago
La Vega

I Cibao Sur Monsefior Nouel

Sénchez Ramirez

Duarte

Cibao Hermanas Mirabal
Marfa Trinidad Sdnchez
Samani
Dajabén
Monte Cristi

11 Cibao Nordeste

v Cibao N
{bao Horoeste Santiago Rodriguez

Valverde

Azua

Peravia

San José de Ocoa
San Cristébal
Elfas Pina

San Juan

\% Valdesia

Sur A%! El Valle

Barahona
Bahoruco
Independencia

viI Enriquillo

Pedernales

La Romana
VIII Yuma La Altagracia

El Seibo

Hato Mayor

Oriental o Este
X Higuamo Monte Plata

San Pedro de Macoris

Distrito Nacional

X Ozama
Santo Domingo

Fuente: elaboracién propia a partir del decreto presidencial 710-2004.
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Anexo 2. Descripcién de las series incluidas

en la base de datos de la base de datos de turismo bilateral

de la Organizacién Mundial de Turismo

Cédigo Descripcién

TEN Llegadas de turistas no residentes en las fronteras
nacionales, por nacionalidad

TFR Llegadas de turistas no residentes en las fronteras nacionales, por pais de residencia

VFN Llegadas de visitantes no residentes en las fronteras nacionales, por nacionalidad

VFR Llegadas de visitantes no residentes en las fronteras nacionales, por pais de residencia

THSN Llegadas de turistas no residentes a los hoteles y establecimientos asimilados, por naciona-
lidad

THSR Llegadas de turistas no residentes a los hoteles y establecimientos asimilados, por pais de
residencia

TCEN Llegadas de turistas no residentes en todo tipo de establecimientos de alojamiento, por
nacionalidad

TCER Llegadas de turistas no residentes en todo tipo de establecimientos de alojamiento, por pais

de residencia

Fuente: elaboracién propia a partir de Organizacién Mundial del Turismo (2022).
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Resumen

Este estudio presenta un modelo basado en inteligencia
artificial disenado para identificar vulnerabilidades en el sis-
tema financiero y anticipar la ocurrencia de crisis bancarias
sistémicas. Dado el bajo niimero de eventos de este tipo, la
estimacion individual para una economia particular compro-
metia la validez de los resultados. Por ende, se emplearon da-
tos de panel de multiples economias de América Latina y el
Caribe para generalizar los hallazgos y aplicarlos al contexto
de cada economia. A través del uso de indicadores macroeco-
némicos y financieros correspondientes al periodo 1980-
2017, se construyé un modelo de bosques aleatorios que logré
una precisién del 82 % y un drea bajo la curva de eficacia
diagndstica de 80 %. Los resultados destacan especialmente la
importancia de variables macroeconémicas como la inflacién
y el tipo de cambio en la anticipacién de las crisis bancarias
sistémicas, con una relevancia relativa de 28.2 % y 15.1 %,
respectivamente, asi como variables financieras como el co-
ciente M2 a reservas internacionales (14.4 %), el crédito pri-
vado (12.1 %) y el total de préstamos bancarios como propor-
cién del total de depésitos (10.7 %). Por tltimo, se desarrollé
una aplicacién para el caso dominicano que logré detectar di-
ferentes periodos de riesgo sistémico, incluyendo el de la crisis
financiera 2003-2004 con 5 meses de anticipacién.

Palabras clave: crisis bancarias sistémicas, sistema de alerta
temprana, inteligencia artificial, machine learning, clasificador de
aprendizaje automadtico, bosques aleatorios, evaluacién de riesgos.

Clasificacion JEL: C52, E37, GO1, G21
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1. Introduccién

Los bancos son el nicleo del sistema financiero y de ellos
depende la estabilidad. Desempefian un papel crucial en el fun-
cionamiento de la economia al establecer las reglas y limites que
definen el alcance de las principales instituciones financieras y
su rol en la economia. A través de estas reglas, los bancos cana-
lizan los recursos financieros hacia actividades productivas y fa-
cilitan el acceso al crédito a empresas e individuos.

A lo largo de la historia econdémica se ha observado una
estrecha relacién entre sistemas bancarios inestables y situacio-
nes extremas, como periodos de hiperinflaciones y depresiones.
Por esta razén, preservar la estabilidad monetaria y financiera
es de suma importancia, y los bancos centrales y las autori-
dades supervisoras dedican especial atencién a la evaluacién
de la estabilidad de los sistemas Hartmann ez 2/. (2005). En
este contexto, el riesgo bancario sistémico adquiere una rele-
vancia significativa.

Bartholomew y Whalen (1995) definen al riesgo bancario
sistémico como la posibilidad de que una perturbacién macro-
econdmica o un evento inesperado afecte negativamente a todo
el sistema bancario, abarcando tanto a las entidades financieras
como a los mercados en los que operan. Estos eventos de gran
magnitud y alcance pueden desencadenar una serie de efectos
perturbadores en la economia, incluyendo una caida sostenida
en la actividad econdémica, la disrupcién en la intermediacién
financiera, la contraccién del crédito y, en dltima instancia, un
impacto adverso en el bienestar de la sociedad (FMI, 2018).

Con el avance de la globalizacién financiera, los sistemas
financieros de diversos paises estin cada vez mds interconecta-
dos. Por lo tanto, la ocurrencia de una crisis bancaria sistémica
en un pais incrementa la probabilidad de que se produzcan
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quiebras en otros paises (Forbes y Warnock, 2012). Por lo
tanto, el estudio de la identificacién de riesgos sistémicos ha
adquirido una gran relevancia, enfocindose en identificar los
posibles indicadores que permitan detectar de manera antici-
pada una crisis sistémica.

Estos Indicadores de Alerta Temprana (IAT) han sido ob-
jeto de amplia investigacion en la literatura empirica con el pro-
p6sito de examinar los factores determinantes de las crisis sisté-
micas y evaluar su probabilidad asociada de ocurrencia. El
presente estudio se enmarca en este extenso cuerpo de literatura
y busca contribuir al conocimiento existente identificando IAT
que resulten dtiles en la deteccién de crisis sistémicas. De tal
manera, se plantean las siguientes interrogantes: ;Cudles son las
variables macroecondmicas y financieras mds relevantes en la
prediccién de crisis sistémicas en la regién? ;Cudl es la impor-
tancia relativa de cada variable en la prediccién de crisis sisté-
micas? ;En qué direccidn estas variables afectan la probabilidad
de ocurrencia de crisis sistémicas? y ;Es posible obtener resul-
tados robustos y significativos de los indicadores de alerta tem-
prana al emplear técnicas de inteligencia artificial (IA)?

Lo que distingue a este estudio de otras investigaciones en
este campo es la aplicacién de un enfoque de Machine Learning
(ML) basado en algoritmos de aprendizaje supervisado para
evaluar los determinantes y predecir crisis sistémicas. Esta me-
todologia avanzada contribuye a cerrar una brecha de conoci-
miento existente en la literatura sobre la aplicacién de inteli-
gencia artificial en el andlisis de crisis. De esta manera, al aplicar
técnicas de Machine Learning, se pueden capturar patrones
complejos y no lineales presentes en los datos.

Utilizando datos de panel con informacién de 14 econo-
mias de la regién de América Latina y el Caribe, este enfoque
se centra en comprender y predecir las particularidades de las
economias de dicha regién. De esa manera, se logra desarrollar
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un modelo con una generalizacién mds precisa para estas eco-
nomias, en contraste con lo logrado en otros estudios, como el
realizado por Wang ez al. (2021), donde se incluy6 un conjunto
de economias a nivel mundial con caracteristicas muy diferen-
tes, limitando la generalizacién hacia economias especificas.

Este modelo ofrece un seguimiento profundo y preciso de
las variables claves, actuando de manera complementaria a los
métodos convencionales existentes. A la vez, se logra una iden-
tificacién anticipada de los periodos de estrés, permitiendo a
los tomadores de decisién contar con un tiempo adicional para
la implementacién de medidas adecuadas que eviten la posible
crisis. De esa forma, en un contexto globalizado donde recien-
temente se han visto episodios de estrés financiero, esta inves-
tigacién funciona como una herramienta para un anilisis
proactivo y una gestién robusta del riesgo.

El documento estd organizado de la siguiente manera: La
seccién 2 lleva a cabo una revisién exhaustiva de la literatura
existente en relacién con los indicadores de alerta temprana y
los modelos de prediccién de crisis sistémica. La seccidén 3 des-
cribe los datos utilizados, los signos esperados y establece la
estrategia empirica del modelo, ademds de abordar los funda-
mentos y el modelado matemidtico del modelo de inteligencia
artificial. La seccién 4 presenta los resultados obtenidos y, final-
mente, la seccién 5 proporciona las conclusiones y recomenda-
ciones de politica econdmica.

2. Revisién de literatura

Durante las décadas de los 80 y 90, se experimentaron epi-
sodios de estrés financiero en diversas economias a nivel mun-
dial, algunos de los cuales desencadenaron crisis bancarias. Estas
situaciones impulsaron la investigacién en el campo de los
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sistemas de alerta temprana, con el objetivo de evitar quiebres
sistemdticos que paralicen el sistema bancario en su totalidad,
en lugar de abordar fallos aislados inevitables.

La literatura sobre las crisis bancarias sistémicas se puede
categorizar en dos enfoques principales. Por un lado, hay estu-
dios que se centran en el alcance de la prediccién, ya sea de un
banco individual o la ocurrencia de una crisis bancaria a nivel
sistémico. Por otro lado, la literatura también se divide en fun-
cién de la metodologia utilizada para realizar estas predicciones
(Gaytédn, 2002). Las metodologias mds comunes han sido los
indicadores cualitativos, la extraccién de senales y la regresion
dependiente limitada. Sin embargo, recientemente, se han em-
pleado métodos respaldados por la inteligencia artificial con el
objetivo de fortalecer y complementar los resultados obtenidos
con las técnicas tradicionales.

Honohan (1997) destaca la importancia de evaluar las crisis
bancarias y clasificar su origen en tres categorias: epidemias ma-
croecondémicas, deficiencias microeconémicas y crisis endémi-
cas. Como metodologfa, establecié umbrales arbitrarios para las
variables y concluy6 que los indicadores relacionados con las
epidemias macroeconémicas y microeconémicas, como el ratio
de préstamos y depdsitos, el endeudamiento externo, la tasa de
crecimiento del crédito bancario real y los indicadores relacio-
nados con el gobierno, como el ratio de reservas y depésitos, la
participacion del Estado en los préstamos, la refinanciacién de
los préstamos bancarios por el banco central y el déficit publico,
han sido efectivos para detectar diferentes tipos de problemas
bancarios en episodios de crisis.

Kaminsky y Reinhart (1999) emplearon la metodologia de
extraccién de senales, estableciendo umbrales para distintos in-
dicadores que posteriormente activarfan una alerta de crisis
bancarias y monetarias. Entre los indicadores que senalaron con
mayor precision las crisis bancarias, los autores encuentran la
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tasa de interés real, las reservas internacionales, los términos de
intercambio, las exportaciones, el cociente de M2 a reservas, el
multiplicador del agregado monetario M2 y el PIB. Ademis,
sus contribuciones en colaboracién con otros autores como
Goldstein, Kaminsky y Reinhart (2000) respaldan la efectividad
de estas variables para detectar fallos en el sistema financiero.

Edison (2000) llevé a cabo una evaluacién de la eficacia de
los indicadores en los sistemas de alerta temprana mediante la
misma metodologfa. Se incluyeron variables adicionales como
el indice de precios de las acciones, el crecimiento del PIB real,
el precio mundial del petréleo, los excesos de saldos reales de
M1 y las deudas de corto plazo entre reservas. Los resultados de
su estudio revelaron que las variables mds significativas para
medir la vulnerabilidad financiera de un pais son una marcada
desviacién del tipo de cambio real, un alto nivel de deuda entre
reservas y el cociente de M2 a reservas, asi como pérdidas en las
reservas extranjeras y una notable disminucién en los precios
de las acciones.

No obstante, sefiala que este enfoque presenta algunas limi-
taciones. Aunque el modelo es util para identificar vulnerabili-
dades en el sistema bancario, puede haber fallos en la prediccién
de crisis. Es importante considerar que los resultados deben ser
analizados en conjunto con la situacién particular de cada pais,
ya que los umbrales establecidos se basan en las condiciones
econdmicas generales de cada caso. Por lo tanto, es necesario
realizar un andlisis adicional para comprender plenamente cada
situacion especifica.

Demirgii¢-Kunt y Detragiache (1998) utilizaron un mo-
delo econométrico logistico multivariado en paises desarrolla-
dos y en desarrollo. Entre sus principales hallazgos, destacan la
relacién entre un bajo crecimiento econémico y la probabilidad
de una crisis bancaria. Las altas tasas de interés real e inflacién
tienen un impacto significativo en el sistema bancario, mientras
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que la ratio de M2 a reservas también incrementa la probabili-
dad, aunque en menor medida.

Por otro lado, Hutchinson y Mc-Dill (1999) estimaron un
modelo probit multivariante que relaciona la probabilidad de
problemas bancarios con variables macroeconémicas y caracte-
risticas institucionales. Sus resultados indican que las caracte-
risticas institucionales, como la baja independencia del banco
central, el seguro de depdsitos explicito', una mayor liberaliza-
cién financiera y el riesgo moral, junto con variables macroeco-
némicas como una disminucién en el crecimiento del PIB real,
influyen significativamente en la ocurrencia de crisis financie-
ras. Ademds, Hardy y Pazarbasioglu (1999) estimaron un mo-
delo logit multivariante-multinomial y sus resultados empiricos
sugieren que las dificultades financieras se asocian con una dis-
minucién en el crecimiento del PIB real, ciclos de auge y caida
de la inflacién, expansién del crédito y entradas de capital. Ade-
mis, senalan que una disminucién en el tipo de cambio real y
un choque comercial adverso también impulsan este tipo de
problemas.

Investigaciones mds recientes, como la de Hosni (2014),
emplean un modelo bayesiano para estudiar los determinantes
de las crisis bancarias sistemadticas, seleccionando un conjunto
de variables macroecondémicas, financieras, contables y exter-
nas. Concluye que las principales variables que aumentan la
probabilidad de ocurrencia de las crisis bancarias en un modelo
inicial son la caida en el crecimiento del PIB real y una mayor
depreciacién del tipo de cambio. Al agregar otras variables,

1 Un seguro de depdsitos explicito es un mecanismo implementado por los
gobiernos o entidades regulatorias para proteger los depdsitos bancarios de
los clientes en caso de una crisis financiera o quiebra de un banco. Propor-
ciona una garantia de que los depésitos serdn reembolsados hasta cierto limite,
incluso si el banco en el que se encuentran los depdsitos enfrenta dificultades
financieras.
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indica que las financieras, como el crecimiento del crédito pri-
vado y publico como porcentaje del PIB, también resultan sig-
nificativas, en conjunto con variables externas como el aumento
de la deuda como porcentaje del PIB y el cociente de M2 a
reservas, lo que aumenta el poder predictivo del modelo.

Wang ez al. (2021) utilizaron la metodologia de bosques
aleatorios y clasificaron las variables en indicadores macroeco-
némicos, de desarrollo financiero y factores estructurales del
sector bancario. En su estudio, senalan que las variables que
tienen mayor influencia en la deteccién de crisis bancarias sis-
témicas y que reciben mds peso en el modelo son el PIB per
cdpita, la posicién abierta neta en divisas, la liquidez y la infla-
cién. Sin embargo, otras variables utilizadas, como el cociente
de M2 a reservas, la depreciacién del tipo de cambio, los térmi-
nos de intercambio, el crecimiento del PIB, la tasa de interés
real y el crecimiento del crédito en relaciéon al PIB, también
resultaron significativas.

En el caso de la Republica Dominicana, Veloz y Benou
(2007) estudiaron los determinantes de la fragilidad del sistema
bancario mediante una regresién maltiple que buscaba explicar
el comportamiento de la tasa de morosidad. Utilizaron varia-
bles explicativas como proxies de riesgo de mercado, riesgo de
crédito, liquidez, riesgo moral, variables macroeconémicas y
otras variables relacionadas con el sector bancario. Los autores
concluyen que la combinacién de depésitos en moneda local y
extranjera, el nivel de gastos generales y administrativos, la es-
tructura sectorial de la cartera, el tipo de cambio y el cociente
de capital entre activos resultaron significativos para predecir
los cambios en la tasa de morosidad.

Adicionalmente, Ferndndez-Sainz y Llaugel (2010) utiliza-
ron las crisis bancarias de la Reptblica Dominicana para com-
parar la efectividad del uso de la regresion logistica y Support
Vector Machines (SVM) como sistemas de alerta temprana.
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Utilizaron nueve indicadores financieros para los bancos comer-
ciales seleccionados, los cuales se agruparon segin la estructura
de activos, el patrimonio, la cartera de préstamos, la liquidez, la
eficiencia administrativa y otros aspectos. En sus conclusiones,
destacan que el SVM ofrece mejores resultados para detectar po-
sibles crisis en comparacién con la regresién logistica.

3. Datos y estrategia empirica

En el presente estudio, se utilizan datos de panel recopila-
dos de 14 economias de América Latina y el Caribe, abarcando
un periodo anual desde 1980 hasta 2017. La eleccién de datos
de panel se justifica debido a la baja variabilidad de la variable
dependiente debido a la escasa ocurrencia de eventos de crisis
sistémica. Esto habria limitado significativamente la robustez y
la validez de los resultados si se hubieran utilizado exclusiva-
mente los datos de una determinada economia.

Por tanto, para hacer frente a esta limitante, se adopté la
estrategia de utilizar datos de panel con el propésito de cap-
turar patrones y dindmicas especificas en estas economias.
Esto brinda la capacidad de generalizar los resultados y apli-
carlos al contexto de cada economia de la regién con mayor
solidez y validez. Con respecto al periodo de tiempo selec-
cionado, se establecié el ano 2017 como limite superior de-
bido a que representa el ultimo afio disponible en la serie de
datos a nivel mundial de crisis sistémicas compilada por el
Fondo Monetario Internacional (FMI), como se documenta
en el estudio de Laeven y Valencia (2018).

A diferencia del enfoque planteado por Wang ez al. (2021),
que contempla 95 economias de diversos niveles de ingresos y
desarrollo, se opté por centrarse en una regién en especifico.
Esta eleccidn se basa en el reconocimiento de las caracteristicas
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Gnicas que distinguen a determinados grupos de paises, dado
que un modelo amplio que abarque una gran cantidad de na-
ciones econémicamente heterogéneas podria carecer de capaci-
dad de generalizacién en el contexto de economias particulares.
Por lo tanto, se seleccioné un grupo de economias con mayor
homogeneidad en las principales variables econdmicas.

El proceso de seleccién de paises también se basé en la dis-
ponibilidad de los datos, excluyendo aquellas economias que
presentaban un numero significativo de datos ausentes en las
variables de estudio. De esta manera, mediante la aplicacién de
la técnica supervisada de clasificacién de bosques aleatorios, se
podrdn incorporar nuevas variables explicativas como entrada
en el modelo desarrollado, permitiendo predecir de manera an-
ticipada una alerta sobre si se producird o no una crisis sistémica
en un momento determinado.

La figura 1 presenta de forma detallada los pasos llevados a
cabo en la fase experimental de esta investigacién. En primer
lugar, se recopilan los datos del estudio utilizando fuentes como
la base de datos de Indicadores de Desarrollo Mundial (WDI,
por sus siglas en inglés) y Desarrollo Financiero Global del
Banco Mundial, asi como la base de Estadisticas Financieras
Internacionales (IFS, por sus siglas en inglés) y Perspectivas de
la Economia Mundial (WEO, por sus siglas en inglés) del FMI.
Posteriormente, se realiza un proceso de imputacién de datos,
como tratamiento de datos ausentes, y se seleccionan las varia-
bles que mejor se ajusten considerando su disponibilidad.
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Figura 1. Proceso empirico para la elaboracién del modelo de
Machine Learning

QE' i =,
2 -f-B8 -8
Recopilacion Tratamiante Experimentacion Evaluacion
Danos provenientes Limpiers de datos Seleccidn del AUC-ROC
deal FMIy BM Dato: no dispanibiles algaritme Precizidn dal modals
Seleccion de paises y Entrenamiento
vamables

Fuente: elaboracién propia de los autores.

En la etapa de experimentacion, se procede al entrena-
miento del modelo de aprendizaje automdtico (ML) utilizando
los datos de entrenamiento y, posteriormente, se evalda el ren-
dimiento del modelo utilizando técnicas tales como el drea bajo
la curva de eficacia diagnéstica (AUC-ROC, por sus siglas en
inglés) y el cdlculo de la precisién del modelo. De este modo,
se obtiene un modelo de sistema de alerta temprana capaz de
realizar predicciones anticipadas sobre la ocurrencia de crisis
sistémicas. Por dltimo, se describe cudndo se determina que
ocurre una crisis sistémica y sus posibles determinantes.

3.1. Datos

3.1.1. Crisis bancaria sistémica

La definicién de crisis bancaria sistémica se toma a partir
de Laeven y Valencia (2013). Dichos autores la expresan como
un evento que debe cumplir dos condiciones:

1. Seidentifican indicios significativos de tensiones finan-
cieras en el sistema bancario, los cuales pueden manifestarse a
través de eventos tales como pdnicos bancarios de magnitud
considerable, pérdidas significativas en el sector bancario y/o
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liquidaciones bancarias. Dichas pérdidas se consideran graves
cuando (i) el sistema bancario de un pais experimenta pérdidas
de gran envergadura que resultan en una proporcién de présta-
mos en mora superior al 20 % del total de préstamos o en el
cierre de bancos que representen al menos el 20 % de los activos
del sistema bancario, o (ii) los costos de reestructuracién fiscal
del sector bancario alcanzan niveles suficientemente elevados,
superando el 5 % del Producto Interno Bruto (PIB).

2. Se consideran importantes medidas de intervencién en
la politica bancaria como respuesta a pérdidas significativas en
el sistema bancario. Para que las intervenciones politicas sean
consideradas significativas, se requiere la implementacién de al
menos tres de las siguientes seis medidas: congelacién de depé-
sitos y/o implementaciéon de feriados bancarios?; nacionaliza-
ciones bancarias de gran magnitud; costos fiscales derivados de
la reestructuracién bancaria equivalentes al menos al 3 % del
Producto Interno Bruto (PIB); amplio respaldo a la liquidez,
que abarque al menos el 5 % de los depésitos y pasivos frente a
no residentes; establecimiento de garantias significativas?; y ad-
quisiciones de activos de gran envergadura, que representen al
menos el 5 % del PIB.

La condicién para que una crisis se considere sistémica es
que ambos criterios mencionados anteriormente se cumplan

2 Durante los feriados bancarios las transacciones bancarias y las operaciones fi-
nancieras suelen estar suspendidas.

3  Una garantia gubernamental significativa sobre los pasivos bancarios indica que
el gobierno ha emitido una proteccién total de los pasivos o que las garantias
gubernamentales se han ampliado a los pasivos no depositados de los bancos.
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durante el primer afio. Sin embargo, en casos en los que las
pérdidas en el sector bancario y/o las liquidaciones sean de gran
magnitud, el primer criterio es suficiente para determinar la
existencia de una crisis bancaria sistémica.

En el marco de este estudio, la variable de crisis sistémica
se obtuvo de la actualizacién de la base de datos de Laeven y
Valencia (2018). Segtn la definicién de crisis mencionada an-
teriormente, se identificaron un total de 68 crisis, de las cuales,
la mayoria ocurrieron entre los anos 1980 y 2001. No obstante,
se registraron 6 episodios de crisis entre 2002 y 2012. Todos los
paises incluidos en el estudio experimentaron al menos un epi-
sodio de crisis, excepto Honduras, donde no se identificé nin-
guno, como se muestra en el cuadro 1.

Cuadro 1. Crisis sistémicas en la regién de Latinoamérica

y El Caribe (1980-2017)

Pais 1980-1990 | 1991-2001 | 2002-2012 | 2013-2017 | Total
Bolivia 3 2 0 0 5
Brasil 1 8 0 0 9
Chile 5 3 0 0 8
Colombia 1 3 0 0 4
Costa Rica 3 3 0 0 8
Guatemala 1 2 0 0 3
Honduras 0 0 0 0 0
México 5] 6 0 0 11
Nicaragua 1 5 0 0 6
Panama 1 0 0 0 1
Paraguay 1] 1 0 0 1
Perti i 0 0 0 1
Repiblica Dominicana 0 0 2 0 2
Uruguay 5 0 1 0 9
Total 20 33 6 0 68

Fuente: elaboracién propia de los autores.

La seleccién de las variables explicativas se basa en la teoria
econdmica y en la literatura empirica que respalda su uso. Es
importante destacar que la eleccién de estas variables depende
tanto de su disponibilidad como de la validez de la informacién
disponible (Gaytdn, 2002). Por esta razén, algunas variables
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sugeridas para este tipo de estudio no pudieron ser incorpora-
das debido a su escasa disponibilidad para el periodo estable-
cido. Entre estas variables se encuentran la tasa de interés y otras
directamente asociadas al sistema financiero, como el precio de
los activos, el crecimiento de los préstamos al sector privado y
el crédito al sector piblico como porcentaje del PIB. Sin em-
bargo, la ausencia de estas variables no compromete la impor-
tancia del estudio, ya que las variables utilizadas también son
sugeridas y fueron dtiles para identificar las causas subyacentes
de las crisis. Estas variables se clasificaron en dos grupos que se
detallan a continuacién:

3.1.2. Indicadores macroeconémicos

Crecimiento de la actividad econémica real

La tasa de crecimiento del PIB real se utiliza para capturar
los impactos negativos de los choques macroeconémicos en los
préstamos en mora (Demirglic-Kunt y Detragiache, 1998).
Durante periodos de mayor crecimiento econémico, los agen-
tes econdmicos experimentan mejores perspectivas financieras
impulsadas por un incremento en los ingresos de hogares y em-
presas, lo que reduce el riesgo de incumplimiento en el pago de
préstamos. Ademds, un crecimiento econémico mds robusto
impulsa la demanda de crédito, lo cual beneficia a los bancos al
incrementar sus préstamos.

Por otro lado, una desaceleracién econémica o una recesién
aumentan el riesgo crediticio, ya que las condiciones econémi-
cas de los agentes econdmicos se deterioran y existe un mayor
riesgo de impago. En situaciones de crisis, las medidas de poli-
tica monetaria y fiscal suelen ser expansivas, con reducciones en
las tasas de interés, inyecciones de liquidez y estimulos fiscales,
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con el objetivo de impulsar la economia. Por tanto, se espera
que las caidas en el crecimiento econémico real aumenten la
probabilidad de ocurrencia de crisis bancarias sistémicas, mien-
tras que los incrementos en el crecimiento econémico real dis-

minuyan dicha probabilidad.
Inflacién

La tasa de inflacién se incorpora en el andlisis como un in-
dicador vinculado a niveles elevados de tasas de interés y puede
considerarse como una proxy de una gestién macroecondémica
deficiente (Demirgii¢-Kunt y Detragiache, 1998). Cuando la
inflacién es alta, las autoridades econémicas y bancarias suelen
aumentar las tasas de interés para controlarla. Esto se hace para
desincentivar el gasto y reducir la demanda, lo que puede ayu-
dar a mantener la estabilidad econémica y evitar el sobrecalen-
tamiento de la economia.

Adicionalmente, un aumento en los niveles de inflacién
exacerba los desafios en el sector bancario debido a diversos fac-
tores interrelacionados. En primer lugar, este incremento pro-
voca un alza en los costos de financiamiento, ya que las tasas de
interés se elevan en respuesta a la presién inflacionaria. Para los
bancos, esto implica que los costos de obtener fondos para pres-
tar a sus clientes se incrementan, ya que tienen que pagar tasas
de interés mds altas a los depdsitos para obtener los recursos
necesarios. Esto puede afectar la rentabilidad de los bancos, ya
que reducen el margen entre lo que ganan con los préstamos y
lo que pagan por los fondos.

En segundo lugar, la inflacién puede generar un aumento
en el riesgo crediticio, puesto que algunos prestatarios pueden
encontrar dificultades para cumplir con sus obligaciones de
pago en un entorno de mayores costos de endeudamiento. Por
otro lado, la inflacién puede dar lugar a un desequilibrio en la
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composicion de los activos y pasivos de las entidades bancarias,
ya que las tasas de interés variables afectan de manera heterogé-
nea a ambas categorias, lo que resulta en un escenario de mayor
riesgo y vulnerabilidad financiera. Por lo tanto, la presencia de
una alta inflacién genera condiciones adversas para el correcto
funcionamiento del sector bancario y puede servir como un in-
dicador fundamental de problemas y riesgos financieros, lo cual au-
menta significativamente la probabilidad de una crisis sistémica.

Variacion en los términos de intercambio

La variacién de los términos de intercambio incide sobre la
economia y el sistema financiero debido a su relacién con los
precios de exportacién e importacién. Cuando los términos de
intercambio disminuyen, los ingresos por exportaciones se ven
afectados, lo que puede reducir la capacidad de pago de las em-
presas y la liquidez en la economia. Ademds, esto puede incre-
mentar el riesgo de tipo de cambio, lo que implica mayores
dificultades para hacer frente a obligaciones denominadas en
monedas extranjeras. En consecuencia, cuando los términos de
intercambio experimentan reduccciones significativas, es mds
probable que se observe una mayor fragilidad financiera que
pueda desencadenar crisis bancarias.

Apreciacién /depreciacién del tipo de cambio

La varijacién en el tipo de cambio es un factor crucial en
el andlisis de las crisis bancarias, ya que puede indicar la pre-
sencia de una exposicién excesiva al riesgo cambiario. Cuando
los bancos y otros prestatarios tienen una alta exposicion a las
fluctuaciones en el tipo de cambio, enfrentan mayores riesgos
financieros. Esto se debe a que las bruscas y significativas va-
riaciones en el tipo de cambio pueden tener un impacto
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negativo en los balances y la solvencia de los bancos, asi como
en la capacidad de los prestatarios para cumplir con sus obli-
gaciones. Demirgiic-Kunt y Detragiache (1998) sostienen que
las crisis bancarias pueden estar impulsadas por una excesiva
exposicién al riesgo cambiario, tanto en los bancos como en
otros agentes econémicos.

Ademds, las depreciaciones significativas del tipo de cambio
pueden desencadenar corridas bancarias, como consecuencia
de la pérdida de confianza en el sistema bancario y la preocu-
pacién por la solvencia de los bancos en un entorno de alta
depreciacién. Por lo tanto, se espera que una depreciacién sig-
nificativa en el tipo de cambio esté asociada con un aumento
en la probabilidad de crisis sistémica en el sistema bancario®.

3.1.3. Indicadores financieros

Dinero en sentido amplio (M2) como proporcién
de las reservas internacionales

La relacién entre M2 y las reservas internacionales, cono-
cida como indice de respaldo de reservas, es un indicador cru-
cial para medir el grado en que los pasivos del sistema bancario
estdn respaldados por reservas internacionales. Este indicador
cobra especial importancia en situaciones de crisis, donde los
depositantes pueden buscar convertir sus depdsitos en moneda
nacional a divisas extranjeras. En este contexto, el cociente de
M2 a reservas internacionales refleja la capacidad del banco
central para satisfacer estas demandas de conversidn.

Cuando los niveles de esta variable son altos, denotan una
mayor vulnerabilidad a las salidas de capitales, lo cual aumenta

4 Lavariacién en el tipo de cambio se construyd de tal forma que una variacién ne-
gativa implica una depreciacién y un cambio porcentual positivo una apreciacion.
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el riesgo de una crisis financiera. Si se producen retiros masivos
de depdsitos en moneda nacional, un bajo respaldo de reservas
puede dificultar la capacidad del banco central para cumplir
con esas demandas, lo que a su vez puede agravar la crisis y
generar mayor inestabilidad financiera. Por lo tanto, un ma-
yor nivel en la relacién M2 a reservas internacionales indica una
mayor vulnerabilidad a las salidas de capital, por lo que au-
menta el riesgo de una crisis sistémica.

Crédito al sector privado como porcentaje del PIB

Esta variable se utiliza como medida del nivel de endeuda-
miento por parte de los hogares y las empresas en relacién con
el producto interno bruto (PIB). Un alto nivel de endeuda-
miento puede generar preocupaciones sobre la capacidad de los
deudores para cumplir con sus obligaciones de pago, lo cual
ejerce presidn sobre los bancos y el sistema financiero en su
conjunto. Ademds, si los activos de los bancos estin altamente
expuestos a sectores econémicos especificos o a una amplia base
de prestatarios que enfrentan dificultades financieras, esto
puede aumentar la fragilidad del sistema bancario y su suscep-
tibilidad a una crisis. Por lo tanto, niveles m4s altos de esta varia-
ble estdn asociados a una mayor probabilidad de crisis sistémica.

Créditos bancarios totales como proporcién
de depésitos bancarios totales

La variable créditos bancarios totales como proporcién de
depésitos bancarios totales relaciona los créditos otorgados por
los bancos con los depésitos recibidos de los clientes. Esta mé-
trica es relevante para medir la estabilidad del sistema finan-
ciero, ya que muestra la capacidad de los bancos para financiar
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sus operaciones y préstamos con fondos provenientes de los de-
p6sitos de los clientes.

Un aumento en esta proporcién podria indicar que los ban-
cos estdn otorgando una mayor cantidad de préstamos en
comparacién con los fondos disponibles en depésitos, lo que
representa un riesgo de liquidez que podria conducir a crisis
sistémicas. Esto se debe a que estarfan asumiendo niveles eleva-
dos de endeudamiento, lo que podria dificultar la capacidad de
hacer frente a retiros masivos de los depositantes en caso de una
situacién de tension financiera. Por otro lado, una proporcién
baja podria reflejar que los bancos prefieren mantener una ma-
yor parte de sus fondos en depésitos liquidos como parte de
una politica crediticia mds conservadora.

Para el estudio, se retrasaron todos los indicadores un afno
para lograr su predictividad anticipada. Las fuentes y significa-
dos de cada variable se muestran en mds detalle en el apéndice
Al, donde se proporciona un andlisis detallado de su origen y
efecto esperado. Adicionalmente, en el cuadro 2 se presenta una
sintesis descriptiva de las variables utilizadas en el modelo, des-
tacando sus caracteristicas y propiedades relevantes.

Es importante destacar que se excluyeron los paises que te-
nian una cantidad elevada y significativa de datos perdidos de
variables importantes para el andlisis (Argentina, Ecuador, El
Salvador y Venezuela). Ademds, algunos paises presentaron va-
lores atipicos, pero se mantuvieron en el estudio dado que los
periodos de crisis se caracterizan por este tipo de comporta-
miento en ciertas variables. Como resultado, se observan valo-
res significativamente altos en variables como la inflacién y el
cociente M2 a reservas, y valores significativamente bajos como
en el caso de la depreciacién.
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Cuadro 2. Estadistica descriptiva

Varinble Obs | Medin | Desv. Est. Min | Mix
Crisis Tiauiciris L] i, 131 0,335 T 1
Clrecimento '3 peal Sk 1421 % 3718 [t

lufiridn O PR R DE IR [TNCE e

Wartacion T 4. -] LA prar i . 8 S IR

Vitweion TD] ] A2 L8 o T

& v prisaado ' 1PHE ] b A2 18 BE A LR ]

Crritelito ceme W depositos | S0 | THEL] OERES b A0 DG

M2 cotiio 7 pomvns 515 | 400.790% | 404423% | s281 :

Fuente: elaboracién propia de los autores.

3.2. Metodologia

3.2.1. Modelado matematico de los drboles de decisién
y bosques aleatorios

En este apartado, se llevard a cabo un andlisis del modelado
matemadtico de los drboles de decisién y los bosques aleatorios.
Se examinard detalladamente el proceso de generacién de reglas
utilizado en los 4rboles de decisién, asi como las medidas de
importancia relativa de cada variable en el drbol y las métricas
utilizadas para evaluar el rendimiento del modelo®. Para una
mayor profundizacién sobre los fundamentos tedricos del Ma-
chine Learning y algoritmos de aprendizaje supervisado, refe-
rirse al apéndice A2.

3.2.2. Reglas de divisién y asignacién de clases en los nodos

En la formulacién del 4rbol de decisién se inicia desde el
nodo raiz y, a partir de este, se generan los nodos internos me-
diante una serie de divisiones sucesivas. Estas divisiones, o

5  Se hizo principal hincapié en los drboles de decisién debido a que los bosques
aleatorios son un conjunto de multiples drboles de decision, lo que implica que
siguen la misma metodologia de construccién y divisién de nodos, pero se re-
pite el proceso un nimero N de veces para crear el conjunto de drboles.
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particiones, se realizan utilizando reglas que involucran a cada
una de las p variables del conjunto de datos y su objetivo es
reducir la impureza de los nodos. La impureza es una medida
que se utiliza en los drboles de decisién para evaluar la homo-
geneidad de los nodos y mide qué tan bien agrupados estdn los
datos dentro de cada nodo en términos de su clase correspon-
diente. De esta manera, mientras menor sea la impureza en un
nodo # mds homogéneos son los datos en ese nodo.

El objetivo fundamental al construir una particién en un
drbol de decision es optimizar la homogeneidad de los nodos,
es decir, se busca que los nodos sean lo mas homogéneos posible
en términos de pertenencia a una determinada clase o catego-
ria. Logrando esto, en cada nodo del 4rbol se reduce la impu-
reza lo mayor posible, asegurando de que contengan la menor
mezcla de observaciones de diferentes clases (Roche, 2009).

Al establecer una funcién 6 de acuerdo al Apéndice A4, es
posible definir para cada nodo t una medida de impureza i (t),
que sigue la siguiente manera:

l(t) = e[pl(t)r 'p](t)]' (1)

Donde p;(t) representa la probabilidad condicional de que
un elemento pertenezca a la clase j, dada su pertenencia al nodo
t, lo que se calcula como:

n;(t)
p;j(t) = n](t). )

Donde n;(t), es el nimero de elementos en el nodo t que
pertenecen a la clase j y n(t), es el ndmero total de elementos
en el nodo t.
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De acuerdo con la literatura de Breiman (2017), la selec-
cién de la métrica de impureza dependerd de la naturaleza del
problema en cuestién. En consonancia con la metodologia pro-
puesta por Wang ez al. (2021), que aborda una problemdtica
similar a la del presente estudio, se opta por emplear la medida
de impureza Gini:

i(©) =1-%I_,[p;®©1% 3)

Donde la méxima impureza se presenta cuando el indice de
Gini alcanza un valor de 0.5. Esto ocurre cuando en un nodo
se observa una distribucién uniforme de todas las clases, es de-
cir, cuando existe una cantidad igual de elementos de cada clase
en el nodo. Por otro lado, la impureza minima se alcanza
cuando en un nodo dnicamente se encuentran elementos de
una dnica clase, donde el indice de Gini ser4 0.

Definida la medida de impureza del drbol, es necesario eva-
luar las diferentes s divisiones posibles, que determinarin la
separacién del nodo # Para esto, se utilizard una medida de
bondad que nos permita determinar cudl divisién es la mds ade-
cuada. Esta se calcula como la diferencia entre la impureza ini-
cial del nodo (%) y la suma ponderada de las impurezas de los
nodos hijos resultantes de la divisién (nodo izquierdo y nodo
derecho). La bondad de ajuste sigue la siguiente forma de ma-
nera iterativa:

Ai(s, t) = i(t) — pi(t) — ppi(tp) =0, (4)

siendo i(t) = la impureza del nodo que se separa (es decir,
el nodo antes de la division), p;i(t;) la proporcién de observa-
ciones que se asignan al nodo izquierdo t; después de la divi-
sién, multiplicada por la impureza del nodo izquierdo y
ppi(tp) es la proporcién de observaciones que se asignan al
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nodo derecho tp después de la divisién, multiplicada por la im-
pureza del nodo derecho. De esa manera, siempre habrd una
mejora si el cambio en la impureza es mayor o igual a 0, pues
significa que la divisién contribuye a mejorar la separacién de
las observaciones hacia su clase correspondiente, lo que mejora
la capacidad de clasificacién del drbol de decisidn.

Dado que existen varias divisiones posibles que cumplen
con la condicién Ai(s,t) = 0, se debe seleccionar aquella que
maximice la homogeneidad en mayor medida. Por lo tanto, el
criterio de seleccién de la mejor divisién s* es aquel que maxi-
miza la pureza en los nodos resultantes:

Ai(s*, t) = I.Sr'leellﬁ({Ai(S, t)}, 5)

donde Y es el conjunto de todas las posibles s particiones
del nodo t, o lo que es lo mismo, todas las combinaciones de
divisiones que pueden ocurrir en el nodo, considerando dife-
rentes reglas y umbrales de particién.

Definidas las divisiones en el arbol de decisién, es necesario
asignar una clase a cada nodo. Esta se determina en funcién de
la clase dominante en ese nodo durante la etapa de entrena-
miento, es decir, la clase que aparece con mayor frecuencia en-
tre las observaciones que pertenecen a ese nodo. Esto permite
que el drbol de decisién realice predicciones en funcién de las
observaciones de entrenamiento y la mayoria de clases presen-
tes en cada nodo®. En ese sentido, la clase de un nodo # seri la
que cuente con mayor probabilidad condicional:

pjr = max p ®) (6)

6 En caso de que haya un empate en las clases que pertenezcan a un determinado
nodo, se realiza un sorteo aleatorio para asignar la clase.
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Finalmente, se debe establecer un criterio de parada que
determine cuando los nodos deben dejar de dividirse. En el
caso de la presente investigacidn, el proceso de particién con-
tinda hasta que se alcanza un nodo puro’. El uso de bosques
aleatorios se usa para esta seleccién, donde la combinacién de
multiples drboles ayuda a mitigar el problema de sobreajuste
que puede ocurrir en un drbol de decisién con muchas divisio-
nes. Al utilizar una cantidad 4,, de 4rboles en el bosque, la di-
versidad y agregacién de predicciones reduce la influencia de
cualquier sobreajuste individual, proporcionando asi un mo-
delo mds robusto y generalizable.

3.2.3. Evaluacién de la relevancia de las variables del modelo

Los 4rboles de decisién permiten generar de forma impli-
cita medidas de importancia para las variables del modelo, las
cuales pueden construirse utilizando diferentes métodos. Esto
permite evaluar de manera independiente qué variables de en-
trada tienen mayor incidencia sobre la variable de salida. En el
caso particular de esta investigacion, se utilizard la técnica de Mean
Decrease Gini (MDG), que indica cudnto se reduce en promedio
el indice de Gini cuando se realiza una divisién utilizando una
variable X especifica en cada uno de los drboles del bosque.

La importancia de una variable X, se calcula sumando las
disminuciones ponderadas de la impureza, Ai(s, t,m),para to-
dos los nodos en los que se utiliza la variable X,,, promediando
para todos los drboles del bosque:

Imp(x) =~ i, p(t,m) - Ai(s*, t,m),  (7)

7 Un nodo puro es aquel en el que todas sus observaciones pertenecen a la misma clase.
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donde cada disminucién de impureza se pondera por la
proporcién de elementos en el nodo p (t) en relacién con el
namero total de elementos en el conjunto de datos. De esa ma-
nera, cuanto mayor sea la suma de las disminuciones pondera-
das de la impureza, se considera que la variable tiene una mayor
importancia en la separacién de las clases en el bosque aleatorio.

3.2.4. Evaluacién del rendimiento del modelo

Una forma comtn de evaluar el desempeno de un modelo
de aprendizaje supervisado es utilizando la matriz de confusién.
Esta matriz es una representacion tabular que muestra la clasi-
ficacién de las predicciones de Y; en términos de verdaderos
positivos (VP), falsos negativos (FN), verdaderos negativos
(VN) y falsos positivos (FP). El cuadro 3 ilustra en mayor de-
talle estas clasificaciones.

Cuadro 3. Matriz de Confusién

PREDICCIOM
o 1

verdadeno negativo Falso potitiea
o (=]
-
n
£
2
0
[.]
3
2

Falso negatio Vendadero positivo

-

Fuente: elaboracién propia de los autores.
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Con esta matriz se calcula la precisién del modelo. Esta es
la relacién entre el nimero de predicciones correctas realizadas
por el modelo y el total de predicciones realizadas:

Predicciones correctas

(8)

Precision = Cantidad total de predicciones
Adicionalmente, la matriz de confusién permite evaluar el
desempeno del modelo mediante el drea bajo la curva de efica-
cia diagndstica. Esta es una representacion grifica que permite
evaluar y visualizar el rendimiento de un modelo de clasifica-
cién binaria y la relacién entre la sensibilidad y el complemento
de la especificidad en diferentes umbrales de clasificacién®.

En este contexto, la sensibilidad se refiere a la proporcién
de casos positivos (verdaderos positivos) que son correctamente
identificados por el modelo respecto al total de casos positivos
en los datos de prueba. Por otro lado, el complemento de la
especificidad representa la proporcién de casos negativos (ver-
daderos negativos) que son incorrectamente clasificados como
positivos (falsos positivos) respecto al total de casos negativos
en los datos de prueba.

Sensibilidad = ve
ensibilida _VP+F1‘\/IN
1 - Especifidad =1 ————— )

Al variar los umbrales de clasificacidn, la sensibilidad (tasa
de verdaderos positivos) y el complemento de la especificidad
(tasa de falsos positivos) flucttian, lo que refleja cambios en la
capacidad del modelo para identificar correctamente los casos
positivos y la proporcién de falsos positivos. Estos ajustes en
funcién de este umbral en la relacién entre sensibilidad y

8  Para mayor informacion, ver apéndice A5.
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complemento de la especificidad es lo que da origen a la curva
de eficacia diagndstica.

A partir de esta curva, es posible obtener una medida
cuantitativa de la capacidad discriminativa del modelo, que se
obtiene al calcular el 4drea bajo la curva, cuyo valor cuantifica
la habilidad del modelo para clasificar correctamente las ins-
tancias Y;. De esta forma, se evalda la calidad de la clasifica-
cién global del modelo, ya que representa la probabilidad de
que un caso positivo se clasifique correctamente por encima
de un falso positivo:

AUC — ROC = fol G(TFP) d(TFP), (10)

Donde TFP representa la tasa de falsos positivos, los cual es lo
mismo que 1 — Especifidad. De esa manera, un mayor valor de
AUC — ROC indica una mayor capacidad discriminatoria y una me-
jor capacidad de clasificacién del modelo.

4. Resultados

En esta seccidn, se presentan los resultados derivados de la
implementacién del modelo de bosques aleatorios. Ademds, se
describen las conclusiones de las métricas de rendimiento em-
pleadas para evaluar el desempeno del modelo propuesto, asi
como los hallazgos e implicaciones més relevantes. Por tltimo,
se aplica el modelo al caso de Reptiblica Dominicana y se ex-
plora la tendencia de los indicadores previo a la crisis, con el
objetivo de evaluar si, a pesar de que la crisis ocasionada por la
caida del Banco Intercontinental fue resultado de un fraude
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imprevisto (BCRD, 2003), el modelo logra detectar una alarma
anticipada sobre crisis sistémica’.

Importancia relativa de las variables

Al realizar el andlisis de importancia, se obtuvo que la va-
riable mds destacada en anticipar la ocurrencia de crisis banca-
ria sistémica fue la inflacién, con una relevancia del 28.2 %,
seguida por la variacién en el tipo de cambio, con un peso por-
centual del 15.1 %. Estos hallazgos difieren notablemente de
los resultados reportados por Wang ez al. (2021), quienes en-
contraron que la inflacién tenfa una importancia del 9.8 %, y
la variacién en el tipo de cambio presentaba una importancia
del 8.9 %. La diferencia entre resultado y los de Wang resaltan
la importancia de realizar este tipo de estudios para grupos de
paises en lugar de a nivel mundial. Estos hallazgos indican la
relevancia de mantener un nivel de precios adecuado y una po-
litica cambiaria estable como factores fundamentales para al-
canzar una dptima estabilidad del sector financiero.

9  La caida del Banco Intercontinental fue resultado del incumplimiento de la
reglamentacion establecida para el registro contable de las operaciones, lo que
impidi6 conocer la verdadera situacién patrimonial y financiera de la entidad,
asi como por la ejecucién de operaciones para burlar la regulacion y supervisién
de la Administracién Monetaria y Financiera. Esto arrastré a otros bancos de
menor tamafio, como Bancrédito y el Banco Mercantil, los cuales también se
vieron afectados por esta crisis, generando una inestabilidad generalizada en el
sector bancario.
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Figura 2: Importancia de las variables por la disminucién
promedio del indice Gini
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Fuente: elaboracién propia de los autores.

Seguido de estas variables macroecondmicas, se identifica-
ron que las variables financieras M2 como proporcién de las
reservas internacionales, el crédito privado como porcentaje del
PIB y los préstamos como proporcién de los depdsitos son im-
portantes con ponderaciones del 14.4 %, 12.1 % y 10.7 %,
respectivamente. Este descubrimiento apoya la importancia cri-
tica de mantener un estrecho monitoreo del sector financiero,
permitiendo una deteccién temprana de sefiales de alarma ante
posibles crisis sistémicas.
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Finalmente, se evidencia que la variacién en los términos
de intercambio, junto con el crecimiento econdémico real,
desempenaron un papel menos influyente, aunque atn pro-
porcionaron un respaldo significativo en las predicciones del
modelo, con ponderaciones relativas del 10.1 % y 9.0 %, res-
pectivamente. Estos resultados sugieren mantener una vigilan-
cia constante sobre el ritmo de la actividad econémica y del
sector externo. A pesar de que estas variables son de menor re-
levancia, de igual manera actian como indicadores para evaluar
y anticipar posibles escenarios de crisis sistémicas y sin estas el
modelo podria ser menos eficiente.

Direccién del efecto de las predictoras y métricas
de rendimiento del modelo

Los modelos de bosques aleatorios no proporcionan direc-
tamente la direccién especifica del efecto de las variables. Esto
se debe a que estos modelos se basan en la combinacién de n 4r-
boles de decisién, los cuales se construyen a partir de diferentes
subconjuntos de la muestra de entrenamiento y generan sus
propias reglas de divisién. Esto da como resultado relaciones no
lineales y multiples entre las variables. Debido a esta naturaleza
compleja y no lineal de los bosques aleatorios, no es posible
obtener una tnica relacién lineal y direccional entre cada varia-
ble independiente y el riesgo sistémico.

No obstante, es posible obtener una aproximacién de la di-
reccién del impacto mediante la realizacién de predicciones.
Para lograr esto, se llevardn a cabo 7 predicciones, manteniendo
todas las variables constantes, excepto aquella variable de la cual
se desea conocer la direccién de su impacto sobre la variable Y.
De esta manera, cualquier cambio en la predicciéon de Y = 0 a
Y =1 o viceversa se atribuird a la variable analizada.
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Posteriormente, se genera un diagrama de dispersién para cada
par de variables analizadas y las predicciones obtenidas.

Este andlisis visual se representa en la figura 3, donde la
densidad de puntos en el diagrama de dispersién indica la di-
reccién en la que las variables de entrada impactan en la variable
de salida, ya sea de manera positiva o negativa. Una acumulacién
de puntos en la parte superior izquierda del grafico sugiere una
relacién negativa entre la variable X y la crisis sistémica, lo que
indica que a medida que esta variable se vuelve mds negativa,
aumenta la probabilidad de un escenario de crisis. Por otro
lado, una concentracién en la parte superior derecha indica una
relacién positiva entre la variable y la crisis. Un andlisis similar
se aplica a la aglomeracién de puntos en la parte inferior del
grafico'.

Del presente anilisis se desprende que cada una de las va-
riables evaluadas en el modelo siguié un comportamiento cohe-
rente con las expectativas tedricas y la literatura econémica. Por
tanto, los resultados obtenidos proporcionan evidencia de la
validez de las variables, lo que fortalece la robustez del modelo
en la identificacién de factores determinantes en la anticipacién
de crisis sistémicas en el sistema financiero''.

10  Este andlisis solo brinda informacién con respecto a la direccién del impacto.
El valor a partir del cual cambia la prediccién no es relevante, pues estd sujeto
a los demds valores que permanecen constantes.

11 La variacién en el tipo de cambio se construyé de tal forma que una variacién
negativa indica depreciacién y una positiva refleja una apreciacion.
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Figura 3: Relacién entre las predicciones de riesgo

sistémico y las variables predictoras
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Al examinar la matriz de confusidn, se evidencia que, de la
muestra de prueba, la cual representa el 20 % del conjunto total
de datos y estd compuesta por 107 observaciones, se lograron
predecir correctamente 75 verdaderos negativos y 13 verdade-
ros positivos. En consecuencia, se presentaron unicamente 19
predicciones incorrectas, de las cuales 4 correspondieron a fal-
sos negativos y 15 a falsos positivos:

75 15]
4 13

Por consiguiente, al calcular la precisién del modelo, se ob-
tiene un valor del 82.2 %. Esto indica que el modelo de bos-
ques aleatorios logra predecir correctamente el 82.2 % de los
casos en la muestra de prueba.

precisin= — 213 _ oo
TSI = e 13+ 4+15  o°

Al evaluar el drea bajo la curva de eficacia diagndstica, se
obtuvo un valor de 80 %, lo que indica que el modelo exhibe
una capacidad sustancial para distinguir entre las clases positi-
vas y negativas en aproximadamente el 80 % de los casos evalua-
dos. Dicho resultado evidencia una alta tasa de identificacién
tanto de los casos positivos como de los negativos, en compa-
racién con los casos clasificados incorrectamente como positi-
vos (falsos positivos) y negativos (falsos negativos)'.

12 Lalinea punteada representa un 4rea del 50%, es decir, una capacidad predic-
tiva similar al azar.
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Figura 4. Curva de eficacia diagnéstica
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Fuente: elaboracién propia de los autores.

Prueba de robustez

Con el propésito de evaluar la estabilidad y solidez del mo-
delo de Bosques Aleatorios, se llevé a cabo un procedimiento
de validacién cruzada, que consiste en realizar multiples divi-
siones del conjunto de datos en subconjuntos de entrena-
miento y prueba. En cada iteracién, el modelo se entrena con
un subconjunto diferente y se evalta su desempefo utilizando
otro subconjunto, garantizando que todos los datos sean utili-
zados tanto para entrenamiento como para evaluacién. De esta
manera, se obtienen multiples métricas de evaluacién que per-
miten una mejor estimacién del rendimiento promedio del
modelo y su capacidad para generalizar a nuevos datos.

A partir de este procedimiento, se generé una matriz de
confusién promedio de la siguiente forma:
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60.6 + 6.4
60.6 + 6.4 + 3.8 + 14.0

60.6 14.0
3.8 64

] — Precision =
=79.0%

Los resultados obtenidos muestran una similitud con los
del modelo previamente estimado, con una precisién del 80 %,
lo que confirma y valida la solidez del modelo. Ademis, se ha
observado un drea bajo la curva promedio del 74 % en esta
prueba de validacién cruzada, lo que sugiere un modelo genera-
lizable y robusto. Este tltimo hallazgo se ilustra en la Figura 5.

Figura 5. Curva de eficacia diagndstica con validacién cruzada
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Fuente: elaboracién propia de los autores.
Modelo aplicado al caso de Republica Dominicana
A continuacién, se llevard a cabo un andlisis para evaluar la

capacidad del modelo en la deteccién de vulnerabilidades y su
anticipacién ante una crisis sistémica. El mismo se realizard
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adaptando la estructura inicial de datos anuales a una frecuen-
cia mensual mediante transformaciones en las variables utiliza-
das. De esta manera, se logrard obtener prondsticos tempranos
de posibles crisis econdmicas, considerando las particularidades
de cada variable y manteniendo la consistencia temporal para
una mejor identificacién de senales de alerta.

Considerando que la mayoria de las crisis sistémicas ocu-
rrieron principalmente antes del afo 2000, con excepcién de
los casos de Republica Dominicana y Uruguay, se enfrenté un
desafio significativo debido a la escasa disponibilidad de datos
con frecuencias distintas a la anual para realizar el ejercicio. Por
tanto, se decidié enfocar el andlisis solo en el caso de Repuiblica
Dominicana, dado que también se observé una limitada dispo-
nibilidad de informacién para Uruguay en los inicios del siglo
XXI. Es importante tener en cuenta que la crisis de 2003-2004
en Reptblica Dominicana fue producto de un fraude finan-
ciero, lo que impone ciertas limitaciones al modelo para detec-
tar este tipo de episodios. Sin embargo, procederemos a aplicar
el modelo para evaluar su funcionalidad incluso frente a situa-
ciones de esta naturaleza.

El modelo identific6 varios periodos con una alerta tem-
prana ante una posible crisis sistémica. El primero de estos epi-
sodios ocurrié en septiembre del afo 2000. En ese momento,
a pesar de que la actividad econémica mantenia un ritmo favo-
rable, con un crecimiento interanual real del 5.4 % y una depre-
ciacién interanual del 3.2 %, se observé una aceleracién notable
en la tasa de inflacién, que aumenté del 6.0 % a principios de
afo al 12.7 % en septiembre. Ademds, se identificaron otros
factores preocupantes, como un elevado cociente de M2 a re-
servas internacionales de 1060 %, un crédito privado equiva-
lente al 25.5 % del PIB y un alto ratio de préstamos respecto a
depésitos de 88.4 %. La figura 6 muestra en mayor detalle estos
indicadores y su evolucién a lo largo del periodo analizado.
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Figura 6. Anilisis grafico de la crisis financiera para el caso de
Reptiblica Dominicana
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Variacién interanual en el tipo de cambio
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Crédito total como % de los depdsitos totales
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Fuente: elaboracién propia de los autores.

Estos indicadores evidenciaron la existencia de vulnerabili-
dades en el sistema financiero, lo que generé inquietudes tanto
en relacién con la capacidad del Banco Central para enfrentar
una potencial conversién masiva de depésitos de moneda na-
cional a moneda extranjera, como en el caso de las entidades
bancarias debido al elevado nivel de crédito como porcentaje
de los depésitos. Esto podria haber conllevado a dificultades en
el reembolso completo de los préstamos por parte de los pres-
tatarios ante un eventual choque exdgeno en aquel entonces.
Esta confluencia de factores propicié un escenario de vulnera-
bilidad financiera que, a pesar de que se disip6 en lo que restaba
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del ano 2000, se hizo evidente nuevamente durante la primera
mitad del afio 2001.

No obstante, las alertas volvieron a manifestarse a finales
del afo 2002 y comienzos del ano 2003. Esta alerta se produjo
5 meses antes de la crisis ser oficializada en mayo del 2003, pues
ya se habian observado sefiales preocupantes en la economia en
afios anteriores, pero que regresaron en aquel entonces. Esta
alarma de crisis sistémica se prolongé a lo largo de todo ese afio
y una parte importante del 2004. Esta persistencia estuvo es-
trechamente relacionada con la crisis que se suscitd tras la caida
del Banco Intercontinental, lo cual acentué atin mis los indica-
dores que ya habian evidenciado signos de fragilidad financiera.

Este episodio de fraude financiero desencadend una signi-
ficativa corrida bancaria, requiriendo la intervencién del Banco
Central, lo cual deterioré ain miés los indicadores, exceptuando
el crédito como proporcién del PIB, dado el efecto denomina-
dor por la mayor inflacién. Esto significa que, aunque el crédito
se mantuvo constante o incluso aumentd, la inflacién crecié a
un ritmo mayor, lo que hizo que el crédito como porcentaje del
PIB pareciera menor. De este modo, la crisis del Banco Inter-
continental exacerbd las debilidades que ya existian en el sistema
financiero y puso en evidencia la necesidad de implementar me-
didas para fortalecer la estabilidad y la supervision del sector
bancario.

En tal sentido, gracias a la implementacién de las diferentes
politicas de estabilizacién y regulacién por parte del Banco
Central, se observé una reactivacién en la actividad econémica,
asi como una estabilidad en los términos de intercambio. Asi-
mismo, se logré una mayor manejabilidad en la relacién entre
el crédito y los depésitos, y tanto el tipo de cambio como la
inflacién se estabilizaron en niveles similares a los previos a la
crisis, incluso evidenciando meses con apreciacién en el caso
del tipo de cambio. Todos estos factores contribuyeron a una
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mejora en el sistema financiero, lo que llevé a que el modelo
dejara de emitir alertas a partir del mes de septiembre del 2004.
Finalmente, el modelo logré detectar otros episodios cortos
de alerta, como el caso del 2006 y 2011, ademds de otros pe-
riodos mds prolongados caracterizados por debilidades macro-
econdémicas y financieras, como el ocurrido en el afio 2008.
Durante este ltimo periodo, se identificaron multiples alertas
que posiblemente anticipaban un posible contagio de la crisis
financiera de Estados Unidos, lo cual impacté significativa-
mente en las variables del modelo. Con relacién a los periodos
cortos, estos se debieron fundamentalmente a comportamien-
tos que el modelo identific6 como vulnerabilidad, como una
aceleracion importante de la inflacién, una depreciacién muy
alta o un cociente de crédito a depdsitos muy alto. Estas alarmas
fueron cortas debido a que, luego de alcanzar un punto alto,
mostraron una mejora importante para los siguientes meses.
Como se menciond previamente, el caso de Republica Do-
minicana presenta cierta complejidad, ya que estuvo vinculado
a un fraude financiero. Sin embargo, a pesar de este factor, el
modelo pudo identificar diversas vulnerabilidades que se ha-
bian estado evidenciando desde el inicio del siglo XXI. Estas
vulnerabilidades, agravadas por el impacto del fraude, pusieron
de manifiesto la fragilidad del sistema financiero en su con-
junto, lo que finalmente desencadend la crisis financiera. De
esta manera, el modelo demostré su capacidad para detectar
estas fragilidades y puede ser una herramienta valiosa para el se-
guimiento y la prediccién de futuras crisis sistémicas bancarias.

5. Conclusiones y consideraciones finales

En este estudio, se desarrollé un modelo basado en inteli-
gencia artificial con el objetivo de identificar los factores
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macroeconémicos y financieros asociados a las crisis bancarias
sistémicas y predecir la ocurrencia de dicho evento. Debido a
la escasa frecuencia de crisis bancarias, resulté inviable construir
un modelo exclusivamente basado en una determinada econo-
mia. Por tanto, para abordar esta problemadtica se recurrié a da-
tos de panel recopilados de mdltiples economias de la regién de
América Latina y el Caribe con el objetivo de generalizar los resul-
tados obtenidos y aplicarlos al contexto de cada pais de la region.

De este modo, utilizando variables macroeconémicas y fi-
nancieras, se procedié a elaborar un modelo basado en bosques
aleatorios. Esta metodologia permitié identificar los patrones
inherentes en las diversas variables predictoras durante los pe-
riodos de crisis, lo cual condujo a la generacién de multiples
drboles de decisién basados en reglas tnicas para predecir crisis
sistémicas en la region. Asi, se cre6 un modelo de inteligencia
artificial con una precisién del 82.2 % vy eficacia diagndstica
del 80 %.

Dado que la inflacién y el tipo de cambio demostraron ser
las variables mds relevantes para la deteccién de crisis sistémi-
cas, el papel de los bancos centrales de la regién adquiere una
importancia ain mayor en la prevencién de un mayor grado de
vulnerabilidad a las crisis bancarias sistémicas. En consecuen-
cia, resulta crucial que las autoridades econédmicas continden
implementando medidas efectivas para controlar la inflacién y
mantengan una supervision constante del mercado cambiario.
En tal sentido, se recomienda sostener intervenciones ade-
cuadas para mantener la estabilidad de precios y evitar exce-
sivas volatilidades en el tipo de cambio que puedan generar
riesgos sistémicos.

Adicionalmente, dada la relevancia de las variables financie-
ras y el resto de las macroecondmicas, se sugiere a las autoridades
mantener una supervisién activa de los indicadores financieros y
regulaciones adecuadas para salvaguardar la estabilidad del
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sistema financiero. Asimismo, se sugiere monitorear de cerca la
tendencia del valor en los términos de intercambio y adoptar
medidas para diversificar la estructura productiva y promover
la competitividad externa. Ademds, la importancia del creci-
miento econdmico real subraya la relevancia de implementar
politicas econémicas y sociales que fomenten un crecimiento
sostenible y mejoren la distribucién de riqueza, reduciendo asi
la vulnerabilidad ante crisis sistémicas.

En el caso particular de Reptiblica Dominicana, existen re-
tos importantes en materia de crédito como porcentaje del PIB,
debido a una importante tendencia creciente en los tltimos
afos. Esto implica una mayor vulnerabilidad en el sistema fi-
nanciero y requiere una vigilancia activa para garantizar la esta-
bilidad econdémica en el futuro. Sin embargo, cabe resaltar la
correcta gestién de reservas internacionales, ya que desde la cri-
sis financiera de 2003-2004 han logrado estabilizar y mantener
un ritmo éptimo del cociente M2 a reservas internacionales, en
comparacién con momentos de debilidad financiera. Ademds,
han mantenido un nivel de precios y tipo de cambio estables,
especialmente evidenciado después de la implementacién del
esquema de metas de inflacién a partir del afio 2012.

Dentro de las limitaciones presentes en el estudio, se des-
taca la escasa disponibilidad de algunas variables clave para el
periodo analizado. Sin embargo, se logré incorporar otras va-
riables sugeridas en la literatura que permitieron identificar
factores subyacentes relacionados con las crisis. Al aplicar el
modelo para el caso particular de Reptblica Dominicana, se
encontr otra limitante ya que esta crisis fue producto de un
fraude financiero, lo cual complica su prediccién. A pesar de
esta circunstancia, el modelo de bosques aleatorios pudo iden-
tificar de manera anticipada ciertas vulnerabilidades en el sistema
financiero meses antes de la oficializacién de la crisis sistémica.
Cabe resaltar que, en futuras detecciones de crisis, esto no
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representard una limitante, si se mantienen las medidas imple-
mentadas por la Junta Monetaria para fortalecer los mecanis-
mos de regulacién financiera, lo cual hace menos probable este
tipo de falsificacién.

Este estudio representa una herramienta para la anticipa-
cién de futuras crisis sistémicas, lo cual adquiere una relevancia
particular en momentos coyunturales adversos, tal como los
acontecidos a comienzos del presente afio 2023, caracterizados
por la caida de prominentes bancos regionales en Estados Uni-
dos, como el Silicon Valley Bank (SVB), Signature Bank y First
Republic Bank, asi como el Credit Suisse en Europa. Mediante
la deteccién temprana de senales de crisis, las autoridades fi-
nancieras podrdn adoptar medidas preventivas y correctivas de
manera anticipada, evitando asi la propagacién y el agrava-
miento de los efectos negativos sobre el sistema financiero. Esto
permitird salvaguardar la estabilidad y solidez del sistema finan-
ciero, preservando la confianza de los inversionistas y minimi-
zando el impacto adverso en la economia en su conjunto.

Por ultimo, la utilizacién de este modelo de aprendizaje au-
tomdtico en el andlisis de los factores determinantes de las crisis
sistémicas proporciona un valioso conocimiento acerca de las
variables claves y sus efectos, lo cual puede contribuir a la for-
mulacién de politicas macroprudenciales mds efectivas. De esa
manera, las autoridades pueden focalizar sus esfuerzos en dreas
especificas identificadas por el modelo como mds relevantes,
fortaleciendo la supervisién y regulacién en aquellas dreas
donde se ha encontrado mayor incidencia de riesgos.
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7. Apéndice

Al. Descripcién y fuentes de datos
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A2. Fundamentos tedricos de ML
y algoritmos de aprendizaje supervisado

Segtin Samuel (1959), el Machine Learning o aprendizaje
automdtico es un subdominio de la inteligencia artificial que
confiere a los sistemas la capacidad de aprender y mejorar de
forma automdtica a partir de la experiencia sin requerir una
programacion explicita. Este enfoque se fundamenta en la pre-
misa de crear un modelo y procurar mejorarlo mediante el
ajuste progresivo de datos a lo largo del tiempo. Concreta-
mente, se suministra esta experiencia en forma de datos a un
algoritmo matemdtico seleccionado en funcién de su capacidad
para cumplir objetivos especificos, y dicho algoritmo es respon-
sable de la construccién y entrenamiento del modelo.

Un algoritmo es un conjunto de instrucciones o reglas ba-
sado en principios matemdticos que se utiliza para resolver un
problema o ejecutar una tarea especifica. Estos son disefiados
de tal forma que permitan que un modelo de inteligencia arti-
ficial detecte patrones y relaciones en los datos sin necesidad de
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una programacién explicita, sino que aprenda de manera auté-
noma a partir de un conjunto de datos disponible. Para lo-
grarlo, la base de datos se divide en dos conjuntos principales:
entrenamiento y prueba'.

Los datos de entrenamiento se utilizan exclusivamente para
entrenar el modelo, es decir, se emplean para aprender las rela-
ciones entre las variables de entrada X y la variable objetivo o
salida Y. Por otro lado, los datos de prueba se utilizan para eva-
luar el rendimiento del modelo construido utilizando los datos
de entrenamiento. En este proceso, se realizan predicciones de
la variable objetivo Y utilizando las variables de entrada X de
los datos de prueba.

Proceso realizado por un modelo de Machine Learning

1
Dabos o Dt de
eCTEnamiEn wyehs
.
A b e Seheiden del Entranamiants Dunlusciia,
Pensblyms igasitma dal migneiima Modsio

El objetivo es verificar la capacidad del modelo para gene-
ralizar y realizar predicciones precisas en nuevos conjuntos de
datos que no se utilizaron durante el entrenamiento. Por tanto,
estas predicciones se comparan con los valores reales de la va-
riable objetivo en los datos de prueba para validar y medir la
precisién del modelo. Al comparar las predicciones con los va-
lores reales, podemos evaluar qué tan bien el modelo se desem-
pena en la tarea de prediccién y determinar su nivel de precisién.

13 Por lo general, se asigna aleatoriamente un 70% de los datos totales al con-
junto de entrenamiento y un 30% al conjunto de prueba, aunque esta pro-
porcién puede variar.
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En esta investigacion, se dard enfoque al aprendizaje super-
visado basado en clasificacién. De acuerdo con Mobhri et al.
(2018), el aprendizaje supervisado implica el proceso de apren-
der una funcién que mapea una entrada X a una salida Y, uti-
lizando ejemplos de pares de entrada-salida. Esto implica que
los datos de entrenamiento que se utilizan para alimentar el al-
goritmo tienen etiquetas o clasificaciones asociadas a ellos.

En el caso de una serie de tiempo que analiza la presencia
de crisis sistémicas, los datos de entrenamiento deben incluir
los pares de entrada X, (por ejemplo, caracteristicas econémi-
cas o financieras) y la salida Y correspondiente (indicando si
hubo o no una crisis sistémica) para cada afio en el conjunto de
datos de entrenamiento. Esta configuracién asegura que el al-
goritmo de aprendizaje automdtico tenga acceso a la solucién
correcta (la presencia o ausencia de una crisis) asociada a cada
entrada, lo que le permite aprender y construir un modelo ca-
paz de hacer predicciones precisas al recibir nuevos valores de
entrada X,,.

Proceso realizado por un modelo de Machine Learning con
aprendizaje supervisado

Variables de entrada
[LEPE PP

Muevas entradas

Conjunto de datos Algoritmo de
de entrenamiento a‘ren-dlr.-a]u Modelo
etiquetados P
Prediccion

Varlable de salida
¥ = Crisis
¥ = Mo Crisls
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De este modo, el modelo entrenado reconoce y generaliza
los patrones aprendidos durante el entrenamiento para realizar
predicciones sobre la presencia de una crisis sistémica en situa-
ciones futuras.

La ciencia de datos ofrece una amplia variedad de algorit-
mos de clasificacién, entre los cuales se destaca el bosque alea-
torio como uno de los mds utilizados y eficientes dentro del
aprendizaje supervisado (Yiu, 2019). Esta investigacién se cen-
tra en explorar y aprovechar dicho algoritmo. Los bosques
aleatorios consisten en un conjunto de drboles de decisién.
Los arboles de decisién son una técnica ampliamente utilizada
en el aprendizaje supervisado para la clasificacién de datos. Se
destaca por su estructura jerdrquica en forma de 4rbol, en la
cual los nodos juegan un papel fundamental.

Arbol de decisién

wodo de cemineds
I W

Piixda de ceciisdn SRR el DT} S

 — . —

[ R N
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Mods hejs | Hode haola |

Los nodos representan puntos en los que se realiza una di-
visién basada en una regla especifica del conjunto de datos.
Dado que los drboles de decisién son estructuras binarias
(si/no), cada regla en el drbol sigue la forma X < CoX = C,

donde X representa una variable de entrada del conjunto de
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datos y C es un valor determinado por el algoritmo para clasi-
ficar de la mejor manera posible las observaciones.

Estas reglas permiten que cada nodo en el drbol se subdi-
vida en dos nodos, uno hacia el lado donde se cumple la regla
(convencionalmente el lado izquierdo) y otro hacia el lado
donde no se cumple la regla (lado derecho). De esta manera, el
drbol de decisién se compone de cuatro elementos principales:
un nodo raiz, nodos internos, ramas y nodos hoja. El nodo raiz
marca el inicio del drbol y estd asociado con una regla que per-
mite realizar la primera divisién del conjunto de datos.

Por otro lado, los nodos internos, también conocidos como
nodos de decisidn, representan caracteristicas especificas de los
datos, como la cantidad de observaciones que cumplen una de-
terminada regla y la clase asignada hasta ese momento (por
ejemplo, crisis o no crisis) de esas observaciones. Por su parte,
las ramas del 4rbol reflejan las reglas de decision que guian el
proceso de clasificacién en cada nodo interno. Por dltimo, los
nodos hoja representan los resultados finales de la clasificacién,
donde se asigna una clase o etiqueta definitiva a las instancias
de datos.

En esencia, el drbol de decisién es una representacién gra-
fica de las posibles clasificaciones basadas en condiciones espe-
cificas (reglas) que el modelo considera relevantes. Este enfoque
resulta en un diagrama que comienza con un nodo raiz y que
se expande a lo largo de sus ramas hasta llegar a un nodo hoja
o resultado final.

A diferencia de un solo drbol de decisién, en un bosque
aleatorio, al tener multiples drboles, no es posible seleccionar
una dnica prediccién definitiva, ya que cada drbol puede gene-
rar resultados diferentes. En lugar de ello, en un bosque alea-
torio se utiliza un enfoque de combinacién de predicciones
denominada voto mayoritario. En el mismo, se realiza un con-
teo de las predicciones de cada drbol y la prediccién que mds se
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repita en los drboles, esa serd la prediccién final del modelo de
bosques aleatorios. Esta metodologia permite obtener una pre-
diccién final més confiable y precisa basada en las contribucio-

nes de todos los drboles del bosque (Géron, 2022) .

Tlustracién del algoritmo de bosques aleatorios

i '
Coriunts de I — T
dasos 1 — argl 1
S e 1Y
Y
Y
Wimstreo Cond de
Ui cy et 2
entionemeento
= —_—
Conuntode | St o o Precioidn del
dates k = artvol k

A 3. Procedimiento Detallado para la Construccién de un

Arbol de Decisién

Asuma datos de entrenamiento que incluyen 3 variables de
entrada (X1, X, y X3) y una variable de salida Y con clases 0 o
1. Durante la fase de entrenamiento, el algoritmo identificé di-
ferentes reglas de divisiéon ( X; < C,X, =2C, X3 < Cy
X3 = C), las cuales permitieron clasificar los datos de entrena-
miento de la mejor manera posible. En este contexto, "la mejor
manera posible” se refiere a como las reglas de divisién agrupan
los datos en los nodos del drbol de decisién de tal forma que las
observaciones dentro de cada nodo tiendan a pertenecer ma-
yormente a la misma clase asociada a ese nodo. Esto implica
que, por ejemplo, si un nodo se clasifica como crisis, lo éptimo

14  Los drboles de los bosques aleatorios no son idénticos necesariamente. Se re-

presenté gréficamente de esa manera por simplicidad.
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serfa que las observaciones de las variables de entrada en ese
nodo reflejen caracteristicas relacionadas con una situacién de
crisis. Esto permite al modelo capturar patrones y relaciones en-
tre las variables de entrada y la variable de salida, mejorando asi
la capacidad de clasificacién y prediccién del drbol de decisin.
Construido el drbol, se procede a clasificar los datos de
prueba, los cuales se asume cuentan con 90 observaciones para
las variables de entrada y salida’. Al seguir las diferentes reglas
de divisién establecidas en el modelo, las observaciones del con-
junto de datos de prueba se clasifican a lo largo del drbol como
crisis (clase 1) o no crisis (clase 0). Esto contintia hasta que se llega
al nodo hoja, donde se clasifican las observaciones con una clase
definitiva. En el ejemplo especifico, se clasifican 12 observaciones
como clase 1, lo que indica la presencia de una crisis, y 88 obser-
vaciones como clase 0, lo que indica la ausencia de una crisis.

Ilustracién del 4arbol de decisién

15 Cada observacién corresponde a un conjunto de valores para las variables X7,

X2yX3.
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A4. Propiedades de la funcién 6 de impureza

Definiendo una funcién de impureza, como una funcién
de 0 sobre un conjunto de J-uplas (pl,pz, ...p]-) € R/, tales
que:

Y verifica las siguientes propiedades:

. .. , . 1 1
- @ tiene un tnico valor miximo en T

Esto significa que, si tienes un conjunto de J clases dife-
rentes, la funcién 0 alcanzara su valor maximo cuando todas
las clases tengan la misma probabilidad o frecuencia de apari-
cién en el nodo.

- 0 tiene un minimo 0 y solo se alcanza en los puntos de
la forma (1,0, ...0), (0,1, ...0), ..., (0,0, ...,1)

Esto indica que la funcién 6 tiene un minimo de 0, y este
minimo se alcanza en los puntos donde solo una clase tiene
probabilidad o frecuencia de aparicién igual a 1, mientras que
las demis clases tienen probabilidad o frecuencia igual a 0. En
otras palabras, el minimo se alcanza cuando todas las observa-
ciones en el nodo pertenecen a una unica clase.

A5. Fundamentos de la curva de eficacia diagndstica

Un umbral de clasificacién es un valor de referencia utili-
zado para tomar alguna decision de clasificacién en un modelo
de aprendizaje automdtico. Utilizando los datos de prueba,
cada drbol previamente entrenado con los datos de entrena-
miento realiza predicciones para cada observacién Y; de los
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datos de prueba utilizando las variables de entrada X, del
mismo conjunto de datos. Por lo tanto, para cada observacién
Y; ,se obtienen A,, predicciones distintas, donde A,, es la canti-
dad de 4rboles en el bosque. De esa manera, la prediccién de Y;
tendrd asociada una probabilidad de ocurrencia para casos po-
sitivos (Y = 1) y negativos (Y = 0) que se calculard como la
proporcidn de casos positivos o negativos en relacién con el to-
tal de casos:

An I(prediccién del arbol i = 1)

%=1 T
An P . ._
P(YL _ 0) _ Zi:11(predlca;)n del aTbOll—O), (11)

Donde I (+) es una funcién indicadora que devuelve 1 si la
condicién dentro del paréntesis es verdadera y 0 en caso contrario.

Si la probabilidad asociada a uno de los casos (positivo o
negativo) supera un umbral predefinido x,, la prediccién del
modelo para esa observacién serd precisamente ese caso. En
otras palabras, si la probabilidad estimada de que un caso perte-
nezca a una clase especifica es mayor o igual que el umbral x,,,
el modelo clasificard esa observacion en esa clase particular:

SiPr(V;=1)=2xy 2 Y; =1
SiPr(Y;=1)<xy - Y; =0, (12)

Por tanto, como la metodologia de bosques aleatorios se basa
en el voto mayoritario para realizar su prondstico, se asume que
X, es 50 %. En otras palabras, la prediccién con mayor frecuen-
cia de los drboles del bosque aleatorio esa serd la prediccién.
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A6. Series temporales de los paises del estudio

Bolivia

Brasil

Costa Rica

Guatemala
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Honduras

México

Nicaragua

Panami
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Dindmica de la inflacion y de la tasa
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1988 (Ed. 2010)

Canahuate, Mildred (Editora)
Presencia de la cultura precolombina en el arte caribenio
contempordneo (1ra. ed. 2000; 2da. ed. 2009)

Capelldn Costa, Rafael E., Victor Miguel Garcia y
Amarilis Altagracia Aquino (Editores)

Andlisis de la coyuntura internacional. Ensayos acerca del
impacto de la economia mundial sobre el sector externo

dominicano (Ed. 2018)

Chez Checo, José
La Independencia Nacional. Su proceso (Ed. 1999)

Cuello Nieto, César
La compleja existencia de la tecnologia. Tecnologia, ciencia,
desarrollo, sociedad y medioambiente (Ed. 2012)
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Del Castillo, José
Agenda de fin de siglo (Ed. 2004)

Deive, Carlos Esteban
Rebeldes y marginados. Ensayos histéricos (Ed. 2002)
Los dominicanos vistos por extranjeros (Ed. 2009)

Federacién Internacional de Sociedades Cientificas (Editores)
Culturas aborigenes del Caribe (Ed. 2001)

Ferrdn, Fernando I.

Los herederos. ADN cultural del dominicano (Ed. 2019)

Fuentes Brito, Frank, Victor Miguel Garcia y Amarilis
Altagracia Aquino (Editores)
Andlisis de la coyuntura internacional. Ensayos acerca del

impacto de la economia mundial sobre el sector externo
dominicano (Ed. 2014)

Garcia de Brens, Lilliam
Cultura indigena y educacion natural (Ed. 2004)

Gautier, Manuel Salvador
El encanto de la arquitectura. Papeles sobre restauracion de
monumentos y otros temas (Ed. 2011)

Guiliani Cury, Hugo
Pensamiento y accion de Hugo Guiliani Cury (Ed. 2010)

Landolfi, Ciriaco
Evolucion cultural dominicana 1844-1899 (2da. ed. 2012)

Lebrén Savifién, Mariano
Cultura y patologia (Ed. 2000)
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Lozano, Wilfredo
Los trabajadores del capitalismo exportador. Mercado de

trabajo, economia exportadora y sustitucion de importaciones
en la Repiiblica Dominicana, 1950-1980 (Ed. 2001)

Martinez Moya, Arturo
La cana da para todo. Estudio histérico cuantitativo del
desarrollo azucarero dominicano, (1500-1930) (Ed. 2024)

Moré, Gustavo Luis (Editor)
Rafael Tomds Herndndez. La ciudad del hombre (Ed. 2023)

Pérez Brown, Marcelle O.
Gascue. Jardin urbano (2da. ed. 2011)

Pérez-Ducy, Ellen
La obra del Dr. José Luis Alemdn, S.]. Revision y andlisis de
su pensamiento econdmico, 1968-2007 (Ed. 2012)

Pérez Guerra, Irene
Historia y lengua. La presencia canaria en Santo Domingo.
El caso de Sabana de la Mar (Ed. 2022)

Pérez Memén, Fernando
Ensayos sobre historia social, politica y cultural de la
Repiiblica Dominicana y de México (Ed. 2015)

Piantini Munnigh, Luis Manuel
Apuntes de economia y politica (Ed. 2000)

Pichardo Muniz, Arlette
12 ensayos de futuro sobre economia y sociedad (Ed. 2004)

Polanco Brito, Hugo Eduardo

Exvotos y “Milagros” del Santuario de Higiiey (1ra. ed. 1984)
Exvotos, Promesas y Milagros de la Virgen de la Altagracia
(Titulo a la 2da. ed. 2010)
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Prazmowski, Peter A., José R. Sdnchez-Fung, Amelia U.
Santos Paulino (Editores)

Ensayos sobre macroeconomia en la Repiiblica Dominicana y
paises en vias de desarrollo (Ed. 2004)

Essays on Macroeconomics in the Dominican Republic and
Developing Countries (Ed. 2004)

Valdez Albizu, Héctor

Un camino hacia el desarrollo I (Ed. 2007)
Un camino hacia el desarrollo II (Ed. 2007)
Un camino hacia el desarrollo IIT (Ed. 2018)

Vanderplaats de Vallejo, Catharina
Anacaona. La construccion de la cacica taina de Quisqueya.
Quinientos anos de ideologizacién. (Ed. 2015)

Veloz Maggiolo, Marcio
Antropologia pordril (Ed. 2001)

Veloz Molina, Francisco

La Misericordia y sus contornos. 1894-1916 (narracién de
la vida y costumbres de la vieja ciudad de Santo Domingo de
Guzmdn) (Ed. 2003)

SERIE COMPOSITORES DOMINICANOS (Mdsica
en CD-ROM)

Banco Central de la Reptblica Dominicana
Cinco décadas (1ra. ed. 1998; 2da. ed. 2008)

Bustamante, Bienvenido
Compositores dominicanos. Bienvenido Bustamante (Ed. 2007)

Orquesta Sinfénica Nacional
Julio de Windt (Director)
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Geraldes, Maria de Fatima
Compositores dominicanos. Miisica para piano (1ra. ed.
1999; 2da. ed. 2008)

Pefia Comas, Evelyn, Nathalie Pefia Comas y Nicole Pefia Comas
Entre cantos y danzas (Ed. 2021)

Séanchez Acosta, Manuel
Manuel y sus amigos (Ed. 2002)

Taveras, Jorge

Contigo (1ra. ed. 1998; 2da. ed. 2008)

Tayson, Pura
Compositores dominicanos en la voz de Pura Tayson (Ed. 2021)

Troncoso, Manuel

Sigueme (Ed. 2005)

SERIE CUENTOS VIRGILIO DIAZ GRULLON

Banco Central de la Republica Dominicana.
Departamento Cultural (Editor)

Vendimia primera. Concurso de cuentos Virgilio Diaz
Grullén 2001 (Ed. 2002)

Vendimia segunda. Concurso de cuentos Virgilio Diaz
Grullén 2002 (Ed. 2004)

SERIE EDUCATIVA BCRD

Almonte Diloné, Henry

sQué es un banco central? (Ed. 2006)
;Qué es el dinero? (Ed. 2007)

;Qué es la inflacion? (Ed. 2008)
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SERIE NUEVA LITERATURA ECONOMICA

Banco Central de la Republica Dominicana.
Departamento Cultural (Editor)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 1996 (Ed. 1997)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 1998 (Ed. 1999)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 1999 (Ed. 2001)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2000 (Ed. 2001)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2001 (Ed. 2002)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2002 (Ed. 2003)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2003 (Ed. 2004)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2004 (Ed. 2005)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2005 (Ed. 2006)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2006 (Ed. 2007)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2007 (Ed. 2008)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso

Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2008 (Ed. 2009)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2009 (Ed. 2010)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2010 (Ed. 2011)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2011 (Ed. 2012)
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Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2012 (Ed. 2013)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2013 (Ed. 2014)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2014 (Ed. 2015)
Nueva literatura econdmica dominicana 2014. Menciones de
honor (Ed. 2015)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2015 (Ed. 2016)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2016 (Ed. 2017)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2017 (Ed. 2018)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2018 (Ed. 2019)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2019 (Ed. 2020)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2020 (Ed. 2021)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2021 (Ed. 2022)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2022 (Ed. 2023)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2023 (Ed. 2024)

SERIE NUMISMATICA Y FILATELICA

Alvarez Rey, Avelino
Introduccion a la numismdtica (Ed. 2000)

Banco Central de la Reptblica Dominicana.
Departamento Cultural (Editor)

Catdlogo de la Sala Filatélica (Ed. 2001)

Billetes dominicanos 1947-2002 (Ed. 2002)

Catdlogo del Museo Numismdtico (1ra. ed. 1997; 2da. ed. 2004)



408 Nueva literatura econémica dominicana 2023

Exposiciones temporales en el Museo Numismdtico y
Filatélico (Ed. 2010)

Exposiciones temporales en el Museo Numismdtico y
Filatélico 2011-2014 (Ed. 2014)

Exposiciones temporales en el Museo Numismdtico y
Filatélico 2014-2016 (Ed. 2016)

Exposiciones tempom/ey en el Museo Numismdtico ¥
Filatélico 2016-2018 (Ed. 2018)

Exposiciones temporales en el Museo Numismdtico y
Filatélico 2018-2020 (Ed. 2020)

Exposiciones temporales en el Museo Numismdtico y
Filatélico 2021-2022 (Ed. 2022)

Exposiciones temporales en el Museo Numismdtico y

Filatélico 2022-2024 (Ed. 2024)

Machado, Sinthia

Conozcamos nuestro dinero (Ed. 2005)

Grdficas del papel moneda en la Repiiblica Dominicana (Ed. 2010)
Coleccionismo y billetes dominicanos 1947-2009 (Ed. 2011)
El dinero. Un libro para los mds pequerios (Ed. 2023)

Mueses, Danilo A.
Emisiones postales dominicanas 1865-1965 (Ed. 1999)
Repiiblica Dominicana: los sellos cldsicos = Dominican

Republic: The Classic Stamps (Ed. 2001)

Ravelo A., Oscar E.
El correo en Santo Domingo. Historia documentada
(reimpresién facsimilar) (Ed. 2000)

Utrera, Cipriano de (Fray)
La moneda provincial de la Isla Espanola. Documentos
(reimpresién facsimilar) (Ed. 2000)
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SERIE OBRAS PREMIADAS

Banco Central de la Republica Dominicana.
Departamento Cultural (Editor)

Obras premiadas. Primer Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1995 (Ed. 1996)

Obras premiadas. Segundo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1996 (Ed. 1997)

Obras premiadas. Tercer Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1997 (Ed. 1998)

Obras premiadas. Cuarto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1998 (Ed. 1999)

Obras premiadas. Quinto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1999 (Ed. 2001)

Obras premiadas. Sexto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2000 (Ed. 2001)

Obras premiadas. Séptimo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2001 (Ed. 2002)

Obras premiadas. Octavo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2002 (Ed. 2003)

Obras premiadas. Noveno Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2005 (Ed. 2006)

Obras premiadas. Décimo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2006 (Ed. 2007)

Obras premiadas. Decimoprimer Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2007 (Ed. 2008)

Obras premiadas. Decimosegundo Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2008 (Ed. 2009)

Obras premiadas. Decimotercer Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2009 (Ed. 2010)

Obras premiadas. Decimocuarto Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2010 (Ed. 2011)

Obras premiadas. Decimoquinto Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2011 (Ed. 2012)

Obras premiadas. Decimosexto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2012 (Ed. 2013)
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Obras premiadas. Decimoséptimo Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2013 (Ed. 2014)

Obras premiadas. Decimoctavo Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2014 (Ed. 2015)

Obras premiadas. Decimonoveno Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2015 (Ed. 2016)

Obras premiadas. Vigésimo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2016 (Ed. 2017)

Obras premiadas. Vigésimo primer Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2017 (Ed. 2018)

Obras premiadas. Vigésimo segundo Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2018 (Ed. 2019)

Obras premiadas. Vigésimo tercer Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2019 (Ed. 2020)

Obras premiadas. Vigésimo cuarto Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2020 (Ed. 2021)

Obras premiadas. Vigésimo quinto Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2021 (Ed. 2022)

Obras premiadas. Vigésimo sexto Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2022 (Ed. 2023)



Esta primera edicién de 300 ejemplares de
Nueva literatura econdémica dominicana 2023,
se termind de imprimir en la Subdireccién de Impresos y Publicaciones
del Departamento Administrativo del Banco Central de la Republica
Dominicana, en el mes de noviembre de 2024.






