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PRESENTACION”

Como acto de cierre de las celebraciones del sexagésimo cuarto
aniversario de creacion del Banco Central de la Republica Dominica-
na, me regocija darles la bienvenida a este salon de lectura de la Bi-
blioteca «Juan Pablo Duarte», que se ha convertido en un importante
centro de reuniones culturales de la institucion, y que hoy cuenta con
la grata presencia de una pléyade de economistas de diversas genera-
ciones muy interesada en el certamen que el Banco Central estable-
cié hace veinticinco afios, es decir, ya se encuentra en su plena madu-
rez y en los ultimos quince ha venido atrayendo cada vez mas a los
jovenes talentos de la economia dominicana, a los que viven aqui o
en el exterior, pero que siguen de cerca su evolucién y los problemas
mas apremiantes que deben ser dilucidados por investigadores y aca-
démicos.

El Concurso de Economia del Banco Central cuenta ya con una
respetable coleccion de catorce volimenes de Nueva literatura eco-
némica dominicana, titulo recomendado por el inolvidable Dr. José
Luis Aleman, uno de sus jurados prominentes, para la serie creada en
1996, a fin de reunir los trabajos galardonados a partir de aquel afio.
Echando un vistazo a la lista de textos ganadores se puede advertir
cudles han sido los temas monetarios, financieros y de otra indole
que han ocupado la atencién de nuestros economistas laureados.

Y en este punto, apreciados funcionarios y amigos, permitanme
hacer una pregunta que se repite de tiempo en tiempo:

*  Palabras del Lic. Héctor Valdez Albizu, gobernador del Banco Central de la Republica
Dominicana, en el acto de entrega de galardones del Concurso de Economia Bibliote-
ca «Juan Pablo Duarte» 2011, en el Salén de Lectura de la Biblioteca, el martes | de
noviembre de 2009.
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{Qué es la economia y para qué sirve? En los afios preparatorios
en la universidad, aprendimos que la economia «es el estudio de la
manera en que las sociedades utilizan los recursos escasos para pro-
ducir mercancias valiosas y distribuirlas entre los distintos individuos».'
A esa definicién ya clasica se han sumado muchas otras que, con sus
variantes e innovaciones, enriquecen los contenidos de esta impor-
tante ciencia social. Sabemos que mediante instrumentos matemati-
cos, econométricos y estadisticos, la economia nos permite analizar,
explicar, hacer proyecciones y predecir el comportamiento futuro
de los agentes econémicos y de la economia en general, con el obje-
tivo de buscar soluciones a los problemas que desvelan a gobernan-
tes y técnicos que tienen bajo su responsabilidad el disefio de politi-
cas publicas. Por ultimo, gracias a ella podemos profundizar en el
porqué y el cdmo de ciertos acontecimientos decisivos que han mar-
cado la historia mundial.

En este sentido, apreciados amigos, deseo compartir con ustedes
un ejemplo ilustrativo, que demuestra cuan pertinente es una opi-
nién autorizada. Paul Krugman, Premio Nobel de Economia 2008, y
Robin Wells, profesora de Economia en las Universidades de Prince-
ton y Stanford, y el Instituto Tecnolégico de Massachusetts, comen-
tan, en un articulo reciente, el libro de Jeff Madrick: La edad de la
codicia: el triunfo de las finanzas y la decadencia de Estados Unidos, de
1970 al presente. En sus conclusiones, los dos notables economistas
afirman que los «villanos» se han podido salir con las suyas, poniendo
en riesgo la estabilidad econémica planetaria en los ultimos tres afos,
debido a la «abdicacién de vigilancia regulatoria» en los paises mas
desarrollados; e insisten en la necesidad de que las instituciones en-
cargadas de manejar la economia se mantengan alertas ante lo que
ellos llaman «la codicia desregulada, sobre todo en el sector financie-
ro», la cual consideran «destructiva».? Este breve pero incisivo ejemplo

I Paul A. Samuelson y William D. Nordhaus, Economia con aplicaciones a Latinoamérica.
México:McGraw Hill, 2010, 19™ ed., p. 4.

2 Paul Krugman y Robin Wells, «Las depresiones econémicas son cada vez mayores:
{por qué?». Revista Claves de Razén Prdctica, No. 215, septiembre de 201 I, pp. 66-69.
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es una demostracién de que los economistas no son seres con la
cabeza en las nubes, sino profesionales de una ciencia que, mas alla
de sus Utiles explicaciones sobre el fenémeno de la economia, cons-
tituyen algo asi como «garantes» de la estabilidad, gracias a sus sabias
consideraciones y a sus previsoras advertencias para impedir el des-
calabro general.

En lo que toca al Concurso de Economia Biblioteca «Juan Pablo
Duarte», sus veinticinco anos de éxito se deben sobre todo a la ac-
tuacién soberana de un jurado honorable constituido por nueve figu-
ras prominentes de la economia dominicana. Ellos son:

El licenciado Opinio Alvarez Betancourt, veterano profesional de
la economia y ex vicegobernador del Banco Central.

Dr. Julio Anddjar Scheker, joven director del Departamento de
Programaciéon Monetaria del Banco Central.

Lic. Miguel Ceara Hatton, economista independiente.

Lic. José Luis De Ramén, consultor independiente.

Dr. Porfirio Garcia, ex rector magnifico de la Universidad Auténo-
ma de Santo Domingo (UASD).

Dr. Ramén Antonio Gonzalez, joven asesor econémico de la Go-
bernacion.

Dr. Rolando Guzman, que ha sido electo hace poco rector del
Instituto Tecnolégico de Santo Domingo.

Dra. Magdalena Lizardo, asesora econémica en el Ministerio de
Estado de Economia, Planificaciéon y Desarrollo.

Dra. Indira Santos, ganadora de este concurso en el ano 2009 y
actualmente funcionaria del Banco Mundial.

A todos ellos queremos agradecerles profundamente su trabajo,
su tiempo, su dedicacién desinteresada para que el Concurso de Eco-
nomia Biblioteca «Juan Pablo Duarte» del Banco Central conserve la
solvencia y el buen nombre ganado a través de todos estos afios y
plasmados en la serie Nueva literatura econémica dominicana, cuya
version del afo 2010 pondremos a circular dentro de unos instantes.
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De antemano, mis congratulaciones a los que han resultado gana-
dores de los cinco premios del certamen, asi como a sus familiares y
amigos, y una exhortacién sincera a los demas para que renueven sus
esfuerzos el afo préximo, a fin de que puedan resultar vencedores.

Por ultimo, gracias al Departamento Cultural por la organizacién
y coordinacion de este concurso tan esperado por los economistas y
todo el pais, y mi profunda gratitud a todos los aqui presentes por su
grata compania, que llena de brillo el cierre de las celebraciones de
nuestro sexagésimo cuarto aniversario.

Buenas noches.



INTRODUCCION”

Constituye un privilegio y motivo de gran satisfacciéon para quien
les habla el poder dirigirles unas breves palabras en representacion
de los miembros del Jurado del «Concurso Anual de Economia» que
organiza la Biblioteca «Juan Pablo Duarte» y el Departamento Cultu-
ral, con el apoyo de las autoridades de este Banco Central de la Re-
publica Dominicana. Esta es la vigésimo quinta convocatoria de nues-
tro concurso, cuya finalidad es «promover la investigacion y el analisis
de la problematica econémica nacional». Hoy estamos celebrando,
si se quiere, lo que serian las bodas de plata del mismo, lo que hace
que la ocasién sea especial.

Mi misién esta noche consiste en dos tareas. La primera es la de
transmitir a los participantes dos mensajes puntuales de parte de los
miembros del Jurado, y la segunda es la de compartir algunos co-
mentarios sobre las conclusiones y la utilidad practica del trabajo ga-
lardonado con el primer lugar.

Como se evidencia en las palabras del sefior Gobernador al inicio
de este acto, la economia como ciencia social es bastante amplia, y
dado que este es un concurso de Economia resultan bienvenidos
todos los trabajos que nos permitan ampliar o mejorar nuestro en-
tendimiento sobre problemas relacionados con la asignaciéon y admi-
nistracion de los recursos productivos, sin perder de vista que las
investigaciones, en el caso que nos ocupa, deben de estar relaciona-
das o ser aplicables de una u otra forma a Republica Dominicana.

Palabras del doctor Ramén Gonzalez, en representacién de los miembros del Jurado de
los premios de la Biblioteca «Juan Pablo Duarte», el | de noviembre de 201 1.
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En ese tenor, el primer mensaje del Jurado es exhortar a los inves-
tigadores a continuar sometiendo trabajos que no se circunscriban
necesariamente al ambito monetario, bancario y financiero. Esto ha
ido surgiendo de forma natural en los Gltimos afios y nos complace que
se hayan premiado investigaciones que han abordado problemas eco-
némicos Yy sociales de nuestro pais ofreciendo recomendaciones prac-
ticas en términos de politicas publicas. Precisamente hoy contamos
con nuevos ejemplos del grado de diversificacién que ha logrado nues-
tro Concurso Anual de Economia, ya que de los tres primeros lugares,
dos trabajos se encuentran fuera del espectro estrictamente moneta-
rio, bancario y financiero. Uno de ellos se enmarca dentro del ambito
de la politica fiscal y la sostenibilidad de la deuda publica y otro en el
ambito social, analizando la problematica de la fecundidad en las ado-
lescentes de nuestro pais.

Los otros tres trabajos premiados esta noche abordan temas pro-
pios de la macroeconomia monetaria, la cual, sin lugar a dudas, cons-
tituye hasta la fecha el area mas popular de este concurso, lo cual es
de esperarse dada la naturaleza y funciones del ente promotor del
mismo. En este subgrupo tenemos un andlisis empirico de la teoria de
la paridad descubierta de los tipos de interés para el caso dominicano
con relacién nuestros principales socios comerciales, otro trabajo que
aborda la relacion entre el régimen cambiario y la estabilidad ma-
croeconémica y por ultimo, el clasico tema de los determinantes de
la cuenta corriente, que ha estado presente en la mayoria de las con-
vocatorias.

El segundo mensaje que el Jurado desea transmitir es que some-
terd a la consideracién de los organizadores del Concurso, algunos
cambios en las especificaciones del formato de los trabajos a ser reci-
bidos, las cuales, de ser acogidas, seran dadas a conocer en las bases
de la convocatoria. Estas especificaciones incluiran opciones en tér-
minos de los tipos de letras a utilizar, numeracién de paginas, tablas y
graficos, los pies de pagina y margenes. Un aspecto importante es
que los trabajos no deben de incluir informacién de contacto ni
agradecimientos que comprometan la identidad de los autores, por
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razones obvias. Se requerira un resumen (Abstract) y la inclusién jun-
to a éste de palabras claves y de al menos dos cédigos de clasificacion
del Journal of Economic Literature.

También queremos anunciar que se estaran incluyendo en la pagi-
na Web del Banco Central, versiones en formato PDF de los trabajos
premiados a los fines de ampliar su difusién. Asimismo, evaluaremos
la posibilidad de crear una Serie de los mismos en la Red de Investiga-
dores de las Ciencias Sociales (SSRN, por sus siglas en inglés).

Pues bien, veamos ahora una sintesis apretada de la contribucién
del trabajo galardonado con el primer premio de esta vigésimo quin-
ta convocatoria:

«Ecuaciones diferenciales estocasticas para el analisis
de la sostenibilidad de la deuda publica».

Este trabajo presenta una metodologia para evaluar la sostenibili-
dad de la deuda publica que ofrece un mejor tratamiento a lo que
seria el andlisis de la misma, ante factores de riesgo vinculados a even-
tos extremos, como el caso de crisis bancarias y financieras, que ten-
gan como consecuencia un aumento sustancial de la deuda publica.
El enfoque utilizado de ecuaciones diferenciales estocasticas permite
subsanar algunas de las debilidades inherentes a los modelos de sos-
tenibilidad que tradicionalmente se han usado en la literatura, tanto
deterministicos como probabilisticos.

En el preambulo de la investigacion se ofrece una panoramica de
la dinamica de la deuda publica consolidada desde el afno 2000 hasta la
fecha a partir de los factores subyacentes que inciden en la misma:
Balance primario, efecto depreciacién, efecto tasa de interés, efecto
inflacién y efecto crecimiento econémico. Esta descomposicién re-
sulta muy util, no sélo en retrospectiva, sino para los fines de mejo-
rar la precisién de las proyecciones.

Los resultados de la investigacion muestran que fijarse una meta
de mantener un mayor superavit primario del sector publico conso-
lidado incrementa la proteccion del pais ante eventos adversos que
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puedan requerir un aumento subito del endeudamiento. Este hecho,
si bien resulta ser hasta cierto punto obvio a la intuicion, es presenta-
do con rigurosidad técnica, cuantificando el grado de proteccién adi-
cional en términos probabilisticos.

Esto nos lleva a la contribucién central del ejercicio de investiga-
cién, que consiste en obtener el umbral maximo de Deuda-PIB que
seria consistente, en términos probabilisticos, con garantizar el acce-
so al financiamiento y el cumplimiento del sector publico con sus
obligaciones ante eventos extremos adversos. Los resultados mues-
tran que el aumento del endeudamiento registrado a partir de la cri-
sis bancaria de 2003-2004 desbordé lo que seria el umbral maximo
de deuda consistente en ese momento con evitar que el pais entrara
en incumplimiento de pago. Este hecho es compatible con el default
selectivo que efectivamente tuvo lugar en el caso dominicano.

Por otro lado, usando los datos al cierre de 2010, los resultados
del modelo permiten concluir que desde el punto de vista de los acree-
dores del sector publico de Republica Dominicana, el nivel actual de
deuda publica consolidada esta unos 10 puntos porcentuales de PIB
por debajo del nivel que detonaria el inicio de un posible cierre del
acceso al financiamiento o incumplimiento de pago en el corto plazo,
lo que ubica nuestra deuda en un nivel manejable en estos momentos.

Sin embargo, las conclusiones del trabajo de investigacién también
apuntan a que, debido a la exposicién que ha mostrado tener Repu-
blica Dominicana a eventos adversos, tanto internos como exter-
nos, seria aconsejable que el Gobierno se planteara fijar como meta
el mantener un nivel de superavit primario consolidado de al menos
un 1% del PIB, lo que en el marco del escenario base permitiria lo-
grar que la deuda consolidada convergiese a un en torno al 30% como
proporcién del PIB en el mediano/largo plazo, brindando un mayor
nivel de holgura y proteccién. En esa direccién es que ha sido conce-
bido el acuerdo vigente con el FMI.

Finalmente, es preciso destacar que en los Ultimos afios el Gobier-
no de la Republica Dominicana ha estado utilizando los grados de
libertad disponibles, en términos de endeudamiento, para contribuir
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a contrarrestar los efectos adversos sobre nuestra economia de la
crisis financiera internacional. Sin embargo, todo parece indicar que
ha llegado el momento de plantearnos como nacién una verdadera
reforma fiscal integral que nos permita cumplir con las demandas de
la poblacién por un mayor gasto social, especialmente en el area de
educacién, aumentar el gasto de capital de regreso a sus niveles his-
téricos y garantizar al mismo tiempo la sostenibilidad de la deuda
publica en el tiempo.
Muchas gracias.
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RESUMEN

Este trabajo presenta una mueva metodologia para evaluar soste-
nibilidad de deuda publica utilizando un enfoque de ecuaciones dife-
renciales estocasticas. Este enfoque incorpora las propiedades estili-
zadas de las variables que contribuyen al proceso de acumulacién de
deuda, desde componentes aleatorios hasta cambios estructurales,
en consonancia con la teoria econdémica y en una determinada co-
yuntura macroecondmica. Finalmente, basado en este enfoque se
deriva un modelo estructural de incumplimiento de pago para la deu-
da publica que permite determinar desde el punto de los inversionis-
tas, el umbral maximo de la razén deuda-PIB.






If I owe you a pound, | have a problem;
but if | owe you a million, the problem is
yours.

John Maynard Keynes






|. INTRODUCCION

Una politica fiscal sostenible se puede definir como aquella que
logra continuarse sin modificaciéon durante un horizonte indefinido.'
Esto requiere que el Gobierno sea solvente, es decir, que opere bajo
su restriccion presupuestaria intertemporal (RPI) sin recurrir a rees-
tructuraciéon de deuda, incumplimiento de pago o generacién de im-
puesto inflacién.

El resultado del andlisis de sostenibilidad de la deuda suele ser el
ahorro fiscal requerido para que la deuda se mantenga en una trayec-
toria sostenible, en la practica identificada como aquella en que el
crecimiento de la razén deuda-PIB no es explosivo en el tiempo.

Dado que la RPI relaciona el flujo descontado de balances prima-
rios —que incluye decisiones futuras sobre estructura de impuestos y
discrecionalidad del gasto— con la acumulacién de deuda —que de-
pende de la evolucién de variables macroeconémicas—, el analisis de
sostenibilidad es inherentemente prospectivo (forward-looking) y re-
quiere la incorporaciéon de factores de riesgo.

La literatura sobre sostenibilidad de deuda publica ofrece meto-
dologias alternativas para la incorporacién de factores de riesgo al
analisis de la solvencia del Gobierno; sin embargo, estos tienden a
subestimar la ocurrencia de eventos extremos y su consecuencia
sobre la acumulacién de endeudamiento.

| Tanner y Samake (2006).
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La reciente crisis econémica global (CEG) junto sus efectos sobre
las cuentas fiscales y las trayectorias de endeudamiento, es un ejem-
plo contundente de porqué subestimar dichos riesgos puede resultar
en recomendaciones de politica desorientadoras, en ultima instancia
afectando el equilibrio de las cuentas fiscales del Gobierno.?

El siguiente trabajo aplica un enfoque de ecuaciones diferenciales
estocasticas (EEDE) que permite incorporar factores de riesgo al
analisis de sostenibilidad de la deuda publica dominicana. El resto del
trabajo se organiza como sigue: la seccién Il describe algunos hechos
estilizados sobre la deuda publica dominicana durante la dltima déca-
da. La seccion lll revisa distintas metodologias aplicadas al analisis de
sostenibilidad de la deuda. La seccién IV presenta EEDE y se aplica
para analizar la sostenibilidad de la deuda de Republica Dominicana.
La seccién V sugiere una metodologia para la identificacién de un
umbral maximo deuda-PIB.

2. HISTORIA RECIENTE DE LA DEUDA PUBLICA
EN RepUBLIcA DOMINICANA

El nivel y composicién de la deuda publica ha cambiado significativa-
mente durante la Gltima década. Por un lado, tal como indica la tabla |,
la razén deuda-PIB del sector puiblico consolidado (SPC)? alcanzé 37.8%
en 2010, mas del doble del nivel existente en el afo 2000. Por otro
lado, la participacién del endeudamiento externo en el portafolio se
redujo en mas de un tercio, alcanzando 57% de la deuda publica de
2010, lo que ha sido consistente con la reciente tendencia regional.*

Un episodio notable en la acumulacién de endeudamiento fue la
crisis financiera doméstica de 2003-2004. Durante ese periodo, el
Gobierno experimenté la mayor acumulacién de deuda publica en

2 Véase Bénétrix & Lane (2010).

3 Se refiere a la consolidacion del sector publico no financiero (SPNF) y el sector
publico financiero (SPF).

4 Véase Cavallo (2010).
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dos décadas, mientras la deuda doméstica y externa aumentaron 16.5
y 10%, como proporcién del PIB, respectivamente. Luego de la cri-
sis, hubo una notable reduccién del endeudamiento total, alcanzan-
do 33.2% del PIB en 2007, seguido de un ligero aumento durante la
crisis econémica global (CEG) en 2008-2010, cuando el Gobierno
adopté una postura fiscal contraciclica.

Resulta atil evaluar las variables que mas influyeron en la acumula-
cién de deuda, y para ello, se introduce una versién de la identidad de
acumulacién:®

ea(l4ry) T il + g [
G =Gy = ~2t 5+.:,! -1+ 1+I:f!"] - f1+.:ff)‘}"‘ - 14?.:, de-s (1)
donde:
e d  representa la razon deuda-PIB.
* X, es el balance primario del SPC como proporcion del PIB.
* ¢, esladevaluacién de la moneda.
* o eslaproporcién del stock de deuda en moneda extranjera

sobre la deuda total.
e | eslatasa de interés nominal de la deuda externa;
e [ eslatasade interés nominal de la deuda interna;
* r eslatasa de interés nominal implicita ponderada que paga
la deuda (i.e.; r = or/+ (1-o)r)
es la inflacion;
e g, eselcrecimiento del PIB real;
e z es el crecimiento del PIB nominal.

La expresiéon anterior describe el cambio de la razén deuda-PIB
como la suma de cinco componentes:

(1) Balance primario,
(2) efecto depreciacion,
(3) efecto tasa de interés,

5 Véase anexo 8.1.
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0.0%
18.0%
14.7%
3.3%
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de DGCP y BCRD
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(4) efecto inflacion,
(5) efecto crecimiento econé-
mico.

Dado que el balance primario
es un instrumento de politica fis-
cal, de (1) se tiene que parte de la
acumulacién de endeudamiento
es una decisién discrecional y la
ocurrencia de déficits primarios se
traduce directamente a un au-
mento en el endeudamiento neto.

El resto de los componentes
involucran variables endogenas y
representan los factores ma-
croeconémicos que contribuyen
al cambio en la razén deuda-PIB.
En primer lugar, el efecto depre-
ciacion indica que incrementos del
tipo de cambio nominal aumentan
el valor nominal de la deuda ex-
terna y, con ello, la razén deuda-
PIB. Luego, la deuda es creciente
con la suma de los efectos tasa de
interés e inflacién, lo que represen-
ta el servicio real de interés (ex
post) sobre la deuda emitida en el
periodo anterior. Finalmente, el
crecimiento econémico reduce el
volumen de la deuda relativo al ta-
mano de la economia.

Calibrando la expresién (1) con
los datos efectivos, se obtiene el
cambio implicito en el endeuda-
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miento (grafica 2). La brecha entre la variacién efectiva e implicita de la
razoén deuda-PIB representa una discrepancia estadistica, propia de
los supuestos realizados en la derivacién de.

Grafica |
Cambio deuda publica consolidada (%PIB)

5%

20% 4 Implicito — Efectivo
15%
10%
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20% ; . .
2001 2002 = 2003 = 2004 = 2005 2006 = 2007 2008 2009 = 2010

Fuente: elaboracién propia en base a datos DGPCy BCRD.

Se puede observar que el cambio implicito en la razén deuda-PIB se
ajusta al cambio efectivo, especialmente durante la crisis de 2003-2004,
lo que sugiere que () es una representacién aceptable del proceso de
acumulacién de endeudamiento en Republica Dominicana. El calculo
de los componentes que contribuyeron al cambio de la deuda durante
la dltima década, basado en () se presenta en la tabla 2.
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Los resultados sugieren que la politica fiscal jugé un papel determi-
nante en la evolucién de la deuda, en particular, los déficits primarios
constituyeron 10 puntos porcentuales del PIB a la acumulacién, re-
presentando mas de la mitad del incremento total de la deuda duran-
te 2000-2010.

La contribucién de los componentes macroeconémicos fue me-
nor y equivalente a 3% del PIB. No obstante, los efectos individuales
son significativos; el crecimiento econémico figura como la variable
que mas impacté la variacion de la deuda, disminuyéndola |.7% del
PIB anualmente, mientras que el efecto depreciacién la incrementé
[.3%. En cuanto a la tasa de interés implicita, su efecto acumulado
fue compensado parcialmente por el efecto inflacién, resultando en
una contribucién anual del servicio real de interés de 0.7% del PIB. La
grafica 2 resume la contribucién de cada componente.

Grafica No. 2
Componentes acumulaciéon deuda (%PIB)

25%
B Rescate Bancario

20% o
u Déficit Primario

15% M TasaInterés Real

mFX
10% 4

— mPIB
5% - I

5%

-10%

-15%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fuente: elaboracién propia en base a datos DGPCy BCRD.

Se puede observar que el impacto de los componentes ma-
croeconémicos fue méas notable durante la crisis 2003-2004, cuando
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el aumento acumulado de la razén deuda-PIB en ambos afnos superé
el registrado en toda la década. En ese periodo la economia atraves6
por una recesion, seguida de una leve recuperacién, y la contribucion
del crecimiento econémico a la disminucién de la razén deuda-PIB
fue despreciable, solo 0.3% del PIB. A pesar de que la tasa promedio
implicita alcanzé ocho veces el valor de la efectiva previo a la crisis, su
efecto sobre la acumulacién de endeudamiento fue parcialmente
compensado por la inflacién, que promedié cerca de 40%, erosio-
nando el valor real de la deuda. El efecto neto de la tasa de interés
real fue positivo y poco significativo, aproximado 0.4% del PIB.

Mientras los efectos de la tasa de interés real y el crecimiento
practicamente se neutralizaron, la depreciacion de la moneda —que
promedié 50% en ese periodo— contribuyé 13.5% del PIB, esto es,
cerca de la mitad del aumento total de la razén deuda-PIB durante la
crisis.

La contribucién de los déficits fiscales al endeudamiento en 2003-
2004 fue considerable, alcanzando 9.1% del PIB; sin embargo, estas
cifras subestiman el impacto de la politica discrecional de la autori-
dad, ya que excluye la emisién de titulos del Gobierno como parte
del rescate bancario realizado. Estos titulos, que aproximaron 5%
del PIB en el 2003, no se contabilizan como gasto primario del Go-
bierno, por lo que no forman parte del déficit primario, no obstante
contribuyeron al aumento del endeudamiento.

Luego de la crisis, en 2006-2010, el aporte anual de los balances
primarios a la reduccién del endeudamiento ha sido minimo (0.2%),
mientras el crecimiento continda siendo la variable mas importante
en reducir la deuda (2.5%). Por otro lado, el efecto de la tasa de
interés real y depreciacién han incrementado la razén deuda-PIB |.2%
y 0.5% anual, respectivamente.
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3. REVISION DE LA LITERATURA

En esta seccién se introduciran las identidades basicas y los enfo-
ques utilizados en la literatura para analizar la sostenibilidad de la deu-
da publica.

3.1. Identidades basicas

A la hora de analizar la sostenibilidad de la deuda publica es im-
prescindible entender la restriccion presupuestaria del gobierno.
Denotando los pasivos netos del Gobierno (B), el balance primario
(X) y evaluando las expresiones en tiempo discreto, se tiene que:

B, - B=rB,- X )

La expresion anterior indica que la deuda aumenta con el servicio
de interés y el déficit primario. Adelantando (2) e iterando sobre un
horizonte infinito se obtiene la restriccién presupuestaria intertem-
poral del Gobierno:

o0

N Xits . Biynia
A+nBe= 2 oy A T v @)

=0

Esta expresion indica que el Gobierno puede pagar su stock anual
de la deuda, inclusive de intereses, generando superavits primarios y
emitiendo nueva deuda. Sin embargo, en un contexto de informa-
cion completa y expectativas racionales, no debieran existir acree-
dores dispuestos a prestarle al Gobierno que sistematicamente cu-
bra su deuda e intereses con endeudamiento adicional. El Gobierno
solo sera considerado solvente si se cumple:

Biin1

lim ————= =10 4)

Nose (1+ 1)
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La expresién anterior se conoce como la «condicién de la trans-
versalidad», también llamada «Condicién No Ponzi». Intuitivamente,
si (4) no se cumpliera, indicaria que el Gobierno genera déficits pri-
marios periodo a periodo y los cubre endeudandose permanente-
mente. Imponiendo la condicién (4) en (3) se obtiene:

o0 X
t+s
1+7)B; = —
(147)B, ZU RESE (5)
De (5) se observa que para que un gobierno sea solvente, la tnica
forma de incrementar su endeudamiento es a través de aumentos
en el valor presente del superavit primario.

3.2. Enfoques alternativos

En términos generales, los diferentes enfoques de andlisis de sos-
tenibilidad de deuda se pueden clasificar en tres grupos:

|. Deterministicos.
2. Econométricos.
3. Probabilisticos.

3.2.1. Enfoques deterministicos

El enfoque sugerido por Buiter (1985) y Blanchard (1990) suele
ser el punto de partida en el andlisis de la sostenibilidad fiscal. Esta
metodologia consiste en calcular la brecha entre el balance primario
efectivo y aquel requerido para estabilizar la razén deuda-PIB en un
nivel determinado.®

6 Para una revision detallada sobre la aplicaciéon de enfoques deterministicos al analisis
de sostenibilidad de la deuda publica, véase Talvi-Vegh (2000).
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Tradicionalmente, esta metodologia parte con la identificacién de
un proceso de acumulacién de deuda en tiempo discreto, como el
sefialado en (6):

Tt — Gt
Ady = ——d;_1 —
t 1+g 1= & (6)

donde:

Dd, se refiere al cambio de la razon deuda-PIB,;
e r, es la tasa de interés real;

e g, eselcrecimiento del IB real;

e x, eselbalance primario del fisco.

Luego, imponiendo Dd, =0 y despejando x, se obtiene el balance
primario que estabiliza la razén deuda-PIB en un nivel d':

ot = T — gt d* 7

14+ g4

Finalmente, definiendo la brecha entre ambos balances comor, =
X' — x*, se tiene que para una trayectoria descontada { p,} ", la razén
deuda-PIB se reducira en el tiempo, lo que se consideraria sosteni-
ble. En caso contrario, dt creceria indefinidamente, considerandose
insostenible.

Es importante notar que, en una economia dinamicamente inefi-
ciente, en el contexto de la teoria neoclasica de crecimiento, donde
se cumple que r < g, el balance primario estabilizador de la deuda
sera negativo (x*< 0) y la autoridad podra generar déficits primarios
permanentes, pagando el servicio de interés con nuevo endeuda-
miento.’

Tipicamente, esta metodologia evalta la sostenibilidad a largo pla-
zo, por lo que se asume que la economia es dinamicamente eficiente (r
> g) y se utilizan los valores tendenciales de las variables endégenas.

7 Véase Blanchard & Weil (1992).
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Segun este enfoque, si en el afio 2010 la autoridad dominicana hubie-
se deseado estabilizar la razén deuda-PIB en el valor de 2009
(d=37.3%), y asumimos g=6%, r=8%, entonces:

o= TGt *_M'H-c.__ 0
T 1+'§"fd o 1+6{%;. 3f3A—O?A)

Esto es, se hubiese requerido de un superavit primario equivalen-
tea0.7% del PIB en 2010 para estabilizar la razén deuda-PIB en 37.3%,
no obstante en ese afo el SPC registré un déficit primario de 0.65%,
por lo que p = (-0.65% - 0.70%) = -1.35%, por lo que la deuda no se
estabilizé. Dado que p < 0, la autoridad tendria que incrementar el
superavit primario para estabilizar la deuda como proporcién del PIB.

La principal ventaja del enfoque de Buiter-Blanchard es que permi-
te evaluar la sostenibilidad con bajo requerimiento de datos y poco
esfuerzo computacional, lo que lo ha popularizado en organismos
como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial
(BM); sin embargo, el supuesto de una economia en steady-state y
de valores constantes para las variables macroeconémicas imposibi-
lita una evaluaciéon coyuntural de la sostenibilidad. En este sentido,
FMI (20032) desarrolla un marco de andlisis basado en (1) que permi-
te generar trayectorias de la razén deuda-PIB en base al contexto
macroeconémico de cada pais. Reescribiendo (I) se obtiene la si-
guiente expresion:

ar! + (1= a)F, — m(1 + g;) — g + (1 + r-'r)dr_l 2, (8)

L+ g+ m + g

d;__] — HI; =

Calibrando (8) con proyecciones macroeconémicas y supuestos
sobre el balance primario en el mediano plazo, se obtiene una tra-
yectoria «endégena» de la razén deuda-PIB. Dado que las variables
macroecondmicas estan sujetas a perturbaciones durante el horizonte
de andlisis, se suelen realizar pruebas de sensibilidad incorporando
shocks aislados a cada variable, usualmente basados en sus varianzas
histéricas, con el fin de obtener distintos escenarios de evolucién de
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la razén deuda-PIB. Segun este enfoque, si las trayectorias resultantes
de la razén deuda-PIB son decrecientes en un periodo T, y uno futu-
roT + j (j<0), se concluye que la deuda es sostenible durante el
intervalo Ty T+j.

Vergara y Guzman (2008) utilizan este enfoque para analizar la
sostenibilidad fiscal en Republica Dominicana, evaluando distintos es-
cenarios para las variables enddgenas, asi como también distintas
metas de la razén deuda-PIB. Los autores concluyen que para alcan-
zar una razén deuda-PIB de 30% se requeriria un superavit primario
de 0.5% del PIB por un periodo de diez afos. Dado que los autores
calcularon que en 2008 las finanzas publicas dominicanas presenta-
ron un déficit primario estructural de 3.2% del PIB, su andlisis sugeria
un incremento del balance primario consistente con la sostenibilidad
fiscal de la deuda.

A pesar de que las ventajas de este tipo de modelos, la definicién
de sostenibilidad en el enfoque deterministico, interpretada como el
conjunto de politicas que estabilizan la razén deuda-PIB, es cuestio-
nable. Por un lado, parte del objetivo del endeudamiento es suavizar
el consumo del Gobierno en el tiempo, por lo que en términos de
bienestar intertemporal, estabilizar la deuda pudiera constituir una
estrategia sub-6ptima en presencia de shocks. Por otro lado, se per-
ciben riesgos a la sostenibilidad si la estabilizacion ocurre en un nivel
alto de endeudamiento relativo a su récord histérico, por ejemplo,
luego de una crisis. Finalmente, este enfoque asume una trayectoria
exdgena para variables que son estocasticas y/p enddgenas, sin cap-
turar los co-movimientos entre las variables que afectan la acumula-
cién de endeudamiento.

3.2.2. Enfoques econométricos
El uso de herramientas econométricas en el analisis de la sosteni-

bilidad fiscal se remonta a Hamilton & Flavin (1986), quienes propu-
sieron afadir un término estocastico en (2) con el fin de capturar
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algunas propiedades del proceso de acumulacién no contenidas en la
identidad original. Por ejemplo, si se examina la deuda en términos
reales, habra ganancias (o pérdidas) de capital al final de cada perio-
do. Adicionalmente, (2) asume que la deuda del Gobierno tiene una
madurez de un solo periodo, lo que genera una asimetria entre el
tiempo en que se emite la nueva deuda y los flujos que crean (o redu-
cen) la deuda, por lo que reformulan el proceso de acumulacién de
deuda como:

bt = (1+rt)bt—l "XtV )

donde v, es un error que, en la practica, no es ruido blanco y las
variables en minusculas estan deflactadas. Adelantando e iterando
sobre (9) se obtiene:

j
by = (1+7¢) byt + Z(l + 1) (@i + 1) (10)
i=]
Luego, empleando el operador de expectativas en (10), la deuda
del Gobierno sera sostenible si se cumple:

- o]

by=FE Z(l‘k?")_i(-’ffaﬁ + ) (1)

i=1

Note que (1) implica que se cumple la condicién de transversali-
dad (i.e. (I +r)’b,, ,=0). Hamilton y Flavin proponen verificar las hi-
potesis:

HO: lim (1+7) 7 Eb4,] =0
j—oo

H1: lim (1+7) 7 E[by;] = a(l+ 1) (12)
j—roc

La hipétesis alternativa indica una situacién en que la deuda crece
a una tasa superior a la tasa de interés, lo que implicaria que se viola la
condicién de transversalidad. El test de sostenibilidad de Hamilton y
Flavin se reduce a verificar si b es un proceso estacionario, lo que
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solo se cumplira si a # 0 indicando que en valor presente el Gobierno
opera fuera de su restricciéon presupuestaria.®

Verificando la estacionareidad de v, y x,, se procede a probar si se
rechaza la presencia de raiz unitaria en b, en tal caso, no se pudiera
rechazar la hipétesis nula y la deuda se consideraria sostenible.

Otros enfoques econométricos, como los utilizados por Trehan
& Walsh (1991) y Tanner & Ramos (2003), verifican si el superavit
primario reacciona ante cambios en el stock de deuda y variables
como la «brecha tributaria», Y, descrita en Blanchard et. al. (1990),
utilizando regresiones del tipo:

X =y+ab, (13)

donde o > 0 es una condicién necesaria para garantizar la solvencia
del Gobierno.

Otras metodologias, como las propuestas por Bolm (1991) y Hak-
kio & Rush (1991), exploran el vinculo a largo entre el gasto del Go-
bierno y los ingresos fiscales, considerando una relacién de cointe-
gracién entre ambos como una condicién necesaria para que el
Gobierno opere bajo la restriccién presupuestaria intertemporal.

Distinto del enfoque de largo plazo, el enfoque econométrico no
requiere asumir que la economia opera en el largo plazo y/o que las
variables endégenas se encuentran en sus respectivos estados esta-
cionarios, por lo que esta metodologia logra capturar aspectos co-
yunturales de sostenibilidad. No obstante, su implementacién requiere
de largas series de datos, preferiblemente de alta frecuencia, tipica-
mente escasos en economias de desarrollo. Adicionalmente, dado
que los resultados se basan en datos histéricos, la evaluacion sobre
sostenibilidad queda limitada a un andlisis retrospectivo (backward-
looking) e dificulta la recomendacién de politicas en periodos poste-
riores.’

8 Véase Burnside (2005).
9 Véase Burnside (2004).
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3.2.3. Enfoques probabilisticos

Los enfoques probabilisticos reconocen la naturaleza de algunas
de las variables que contribuyen al proceso de acumulacién de deu-
da, incorporando incertidumbre al analisis de sostenibilidad fiscal. A
diferencia de los modelos deterministicos, los escenarios de sensibi-
lidad en el enfoque probabilistico incorporan la correlaciéon de los
shocks y los co-movimientos entre las variables que afectan la dina-
mica de la deuda, a través de una estimacién de sus medias y cova-
rianzas condicionales.

Los resultados de este tipo de modelos son distribuciones de fre-
cuencias de la razén deuda-PIB en el tiempo, también llamados «gra-
ficos de abanico» o fan charts, que permiten evaluar la probabilidad
de que la razén deuda-PIB alcance cierto nivel en el tiempo.

En términos generales, la elaboracién del fan chart requiere iden-
tificar una ley de movimiento para la deuda, por ejemplo, la implicita
en (6):

].+T'f
1+ g

(jﬁ =

di—1 — x4 (14)

Luego, la estimacion de las variables surge de:
Zy = Zy+m (15)

vVt € [t,T] y n~N(0,Q), donde Z, es el vector de variables que
contribuyen en el proceso de acumuilacién de la deuda (i.e.: En (14)
Z;=[r,g] es un vector que contiene el valor proyectado de dichas
variables y 7). un vector de errores simulados, con matriz varianza-
covarianza W. Ademas, considere ht=th, donde W'W = Q) esto
es W es la descomposicién triangular o de Cholesky de €2, introdu-
ciendo asi las innovaciones conjuntas de las variables en el vector
de errores, en caso de que estas se hayan extraido de un Vector
Autorregresivo (VAR). Usualmente se realizan 10,000 iteraciones
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para cada variable, lo que resulta en una constelacién de la razén
deuda-PIB.

La literatura provee de varias metodologias para obtener el vec-
tor Zt: Garcia & Rigobon (2004) y Celasum, Debrum & Ostry (2006)
utilizan un VAR; Boresnztein, Cavallo & Valenzuela (2007) recurren al
método de proyecciones externas, mientras que Di Giovanni & Gar-
dner (2008) utilizan proyecciones externas con errores correlacio-
nados, modelando las variables como caminos aleatorios para obte-
ner la estructura de covarianzas.'®

En cuanto al VAR, su ventaja principal es que logra capturar co-
movimientos histéricos de las variables. Di Bella (2008) utiliza esta
metodologia para evaluar la sostenibilidad fiscal en Republica Domini-
cana Yy sugiere que se requiere de un superavit primario del SPC de
2.8% del PIB para alcanzar una razén deuda-PIB de 25% en un hori-
zonte de siete afios con un 75% de probabilidad.

Distinto del VAR, las proyecciones externas incorporan un ele-
mento prospectivo (forward looking) al incluir estimaciones del valor
esperado de las variables provenientes de fuentes elegidas por el in-
vestigador. Sin embargo, la estimacién resultante de los errores solo
reconoce la volatilidad histérica, omitiendo los co-movimientos de
las variables. Por otro lado, las proyecciones externas con errores
correlacionados incorporan el elemento forward looking de las pro-
yecciones externas con la estructura de correlacién que surge del
VAR.

Dado que cada punto del fan chart esta asociado a una probabili-
dad de ocurrencia de la razén deuda-PIB, la recomendacién de poli-
tica que surge de este tipo de andlisis implicitamente toma en cuenta
la impaciencia y preferencia por riesgo que tiene la autoridad a la
hora de alcanzar cierta meta de la razén deuda-PIB.

10 Véase Arizala, et. al. (2008).
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4. ENFOQUE DE ECUACIONES DIFERENCIALES ESTOCASTICAS
(EEDE)

En esta seccién presentaremos el enfoque de ecuaciones diferen-

ciales estocasticas (EEDE) y su justificacién como un método mas
consistente para modelar la evoluciéon de la razén deuda-PIB.

Bajo EEDE las variables econémicas que afectan la acumulacién

de deuda son modeladas utilizando ecuaciones diferenciales estocas-

ticas (EDE), lo que permite sobreponer muchas de las debilidades
que presentan los modelos probabilisticos que tradicionalmente son

utilizados en la literatura. A continuacién se presentan algunas de las
razones que hacen del EEDE una metodologia robusta:

Primero: distinto de los modelos probabilisticos, EEDE incorpora
caracteristicas particulares de las variables econémicas a modelar,
tales como tasa de interés nominales no negativas y varianza esto-
castica, procesos de reversion a la media, entre otros. En este
sentido, Di Giovanni & Gardner (1998) sugieren que la falta de un
proceso de reversion a la media en los shocks permanentes ha-
cen que el modelo probabilistico pierda realismo.

Segundo: en términos generales, bajo el enfoque probabilistico
solo se incorporan choques aleatorios por un periodo, y aunque
los choques no afectan la media, estos si tienen un impacto sobre
la volatilidad de las variables. Por lo tanto, un supuesto implicito es
que los efectos de la variabilidad, tales como las condiciones eco-
némicas muy favorables, o crisis, tienen una duracién maxima de
un periodo. EEDE incorpora mas realismo, ya que las variables
evolucionan de forma aleatoria durante todo el periodo de simu-
lacién.

Tercero: los modelos probabilisticos son completamente de natu-
raleza retrospectiva, por lo tanto, no logran capturar cambios es-
tructurales en las series. Sin embargo, EEDE incorpora estos cam-
bios estructurales a través de ajustes en los parametros de los
procesos de difusién.
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e Cuarto: en EEDE la correlacién de las variables puede ser mode-
lada de manera independiente de su varianza; por lo tanto, se pue-
den estimar modelos explicitos tanto para la varianza como para
la correlacion.

e Quinto: una desventaja que tiene la Descomposiciéon de Cholesky
es que a medida que los valores de las variables se acercan a la
cola de la distribucién, la correlacién de las mismas tiende a cero,
lo cual no es consistente con comportamientos extremos de va-
riables econémicas. En EEDE se utilizaran Cépulas pada modelar
la correlacién y sobreponer este problema.

La implementacién del EEDE consiste en tres etapas:

() Estimar los parametros de las ecuaciones diferenciales estocasticas.

(2) Estimar los parametros de las Cépulas que se utilizan para mo-
delar correlacion.

(3) Modelar la evolucién de la razén deuda-PIB mediante Simulacién
de Monte Carlo.

Para aplicar el modelo de ecuaciones diferenciales estocasticas se
utilizara (8) para modelar la evolucién de la razén deuda-PIB. Donde
i, 71 €, 9:,m siguen los siguientes procesos de difusion:

dry = k[0 — 7/)dt + 5+/FdW, (16)
dri = k107 —¢f)dt + o/ \/?'?dl-l-’,jr (17)
de, = k[0° — e]dt + o dW§ (18)
dgy = k107 — gy)dt + o?dW} (19)
dmy = k™[0 — m)dt + o™ dW[ (20)

donde [V\/t,V\ltf,V\/te,V\/tg,VVt”] son movimientos brownianos con corre-
lacion C(*'), donde ¥ son los parametros de la Cépula.
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Las ecuaciones (16) y (17) son procesos de difusién de la tasa de
interés de un solo factor, utilizados en la practica para modelar la
estructura de término de la tasa de interés, propuestos por Cox,
Ingersoll, Ross (1985). El modelo de un CIR de un solo factor tiene
las siguientes caracteristicas:

|. Es un proceso con revision a la media, donde 6, k y o son cons-
tantes.
P[r, > 0]=1vte [0,]

3. Tiene una barrera reflectiva en 0, esto es P[r, >0|r,, =0]=1.

4. Lavarianza de la tasa de interés aumenta cuando la tasa de interés
aumenta.

5. La funcién de probabilidad es una chi-cuadrado necentral,

4kr (t
X 2[0_2(1_ e(—k)(s—t) );Zq + 22”} tal que s > t.
El tipo de cambio (18), la tasa de crecimiento del PIB real (19) y el
deflactor del PIB (20) seran modelados utilizando un proceso de
Ornstein-Uhlembeck, el cual:

|. Es un proceso con reversién a la media, donde 6, k'y ¢ son cons-
tantes.
2. Las variables pueden tomar valores negativos.
3. Sigue una distribucién normal con E[x,|x ]=60+(X -0)e* y
2
Var[x |x ]= %( —672'“).
4. La varianza de largo plazo del proceso es finita.

Para la estimacién de los parametros se utilizara la estimacion
Matingale para los procesos CIR y Minimos Cuadrados para los pro-
cesos de Ornstein.Uhlembeck."

Il Véase anexo 8.4 para mas detalle sobre la metodologia de estimacién de los parametros
de las EDE.
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La tabla 3 muestra los valores estimados para los parametros de
las EEDE. En esta se puede apreciar que el crecimiento de largo pla-
zo del PIB real es de 5.7%, consistente con las estimaciones de Fran-
co & Cruz (2008). Note que el crecimiento del deflactor del PIB de
largo plazo es de 10.3%, lo que en un contexto retrospectivo no es
consistente con el hecho de que en Republica Dominicana se anticipa
la implementacién de un esquema de meta de inflacién (EMI),'? por
lo que se espera una reduccién en el crecimiento y volatilidad de los
precios. Tal como se mencioné anteriormente, EEDE permite in-
corporar este cambio estructural.

Tabla 3
Valores estimados para los parametros de las EEDE

k 0 o

re | 0.18 | 0.192 | 0.089
ry | 0.19 | 0.037 | 0.034
e | 0.59 | 0.085 | 0.089
g | 0.38 | 0.057 | 0.035
m | 0.50 | 0.103 | 0.074

Una vez estimados los parametros de los procesos, se deben ge-
nerar los movimientos brownianos que reflejen la correlaciéon entre
las variables. Tradicionalmente, estos choques se generan mediante
una Descomposiciéon de Cholesky. Sin embargo, si la dependencia
entre las variables no es lineal se podria subestimar (sobrestimar) la
correlacion, particularmente en los escenarios extremos debido a
que la dependencia de cola'? converge a cero.

12 Véase BCRD (2010).
13 Sean Xy Y dos variables aleatorias, la dependencia en la cola superior es

A =lim,  PIY > RAU) X > F(u))
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En la tabla 4 se observa que, a diferencia de la Cépula-t, los cho-
ques generado mediante la Descomposicién de Cholesky no mues-
tran ningun tipo de dependencia de colaste una Cépula-t. Vemos
como para un nivel de correlacién de apenas el 10%, el resultado de
la dependencia de cola es de un |.2%.

Tabla 4
Dependencia en las colas Cépula-t vs Cholesky
v\p 0.5 0.25 0.1
10.41 0.079 0.025 0.012
‘ Cholesky ] 0 0 0 ]

Para modelar la correlacién se utilizara una Cépula-t (C;, ), donde
P es la matriz de correlaciéony v los grados de libertad. La ventaja de
la Copula-t sobre otras Cépulas es que modela mejor la correlacion de
los datos en las colas de la distribucién. Los parametros de la Cépula-t
los estimaremos por Maxima Verosimilitud utilizando las distribuciones
marginales empiricas obtenidas mediante estimacién Kernel.'

La tabla 5 muestra la estimacién de los parametros py v para la
Copula-t. El resultado de los grados de libertad (v=10.41) sugiere
que existe correlacion de cola entre las variables, indicando que la
Descomposicion de Cholesky no es el método mas apropiado para
modelar la correlacion.

Tabla 5
Parametos de la Cépula-t
r=10.41
P Gt Tt €t ?‘;: Tt
Gt 1
v =42 14
Tt O;“ 01 _ 14 Boyé (2000) muestra el algo-
fi 'U'.‘t_%l U"—fﬁ 1. ritmo que se debe utilizar para
re | 0360 0159 -0229 1 estimar los parametros de una
m | -0.353  0.215 0.505 -0.211 1 Cépula.
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4.]. Resultados

La tabla 6 muestra el valor esperado de la razén deuda-PIB luego
de simular tres escenarios de politica fiscal durante 201 1-2017:

(a) presupuesto equilibrado, esto es, balance primario consolidado
= 0% del PIB a partir de 2012;

(b) ajuste fiscal, esto es Superavit primario consolidado = % del PIB
a partir de 2012,

(c)sugerencia FMI, esto es, Superavit Primario Consolidado = 2%
del PIB a partir de 2012."

Tabla 6
Valor esperado de la deuda (%PIB)
bajo diferentes escenarios de politica fiscal

| 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Presupuesto Equilibrado 37.8 369 364 36.0 358 358 36.0 364
Ajuste Fiscal (1% PIB) 378 36,9 346 334 323 313 305 298
Sugerencia FMI (2% PIB) | 37.8 36.9 33.7 314 202 27.2 254 237

El escenario (a) replica lo acontecido durante 2006-2010, cuando
el SPC promedié un balance primario de 0% del PIB. Los resultados
muestran que la razén deuda-PIB sigue una trayectoria sostenible, en
el sentido de que no presenta una trayectoria explosiva en el tiempo.
Se observa que si el Gobierno mantiene una politica de presupuesto
equilibrado, el valor esperado de la razén deuda-PIB se reduce cerca
de |.4% durante el horizonte proyectado.

Lo anterior sugiere que en ausencia de un componente discrecio-
nal de la politica fiscal, el crecimiento econémico compensa el efecto
de la tasa de interés real y la devaluacién sobre la acumulacién de la
deuda. Esto sugiere que la economia es dinamicamente ineficiente
—en el contexto de la teoria neoclasica de crecimiento— durante el

15 Parael 2011 se utilizé el superavit de 0.7% que esta entre las metas cuantitativas del
acuerdo Stand-By con el FMI.
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horizonte de proyeccién. No obstante, dado que este resultado se
basa en el valor esperado de la distribucién simulada y, por lo tanto,
excluye shocks que pudieran desviar la razén deuda-PIB de su tra-
yectoria sostenible, la politica de presupuesto equilibrado no es re-
comendable para una autoridad que desea manejar la razén deuda-
PIB en un contexto de administracion de riesgos.

Tabla 7
Trayectoria deuda (%PIB) percentil 90
(100 simulaciones de 10mil iteraciones)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011-2017
Percentil 90 37.8 423 43.6 459 481 514 548 581 -
A Percentil 90 - 4.5 1.3 2.3 2.2 3.3 3.4 03.3 20.3

Para destacar la importancia de la inclusién de incertidumbre en el
analisis de sostenibilidad de la deuda, considere el percentil 90 del
escenario (a). Los resultados indican que, en un contexto de presu-
puesto equilibrado, la razén deuda-PIB se ubica en una trayectoria
explosiva, aumentando cerca de 20% promedio durante 201 1-2017.
Con relacién al valor esperado, la razén deuda-PIB al final del perio-
do es de 21.7% mayor.

El escenario (b) supone que la politica fiscal discrecional a través
del ahorro fiscal, contribuye en la reduccién de la razén deuda-PIB.
En particular, un superavit primario de 1% del PIB permite que la
razén deuda-PIB alcance 30% en 2017, cubriéndose de un 17% de
shocks adicionales a los contemplados bajo una politica de presu-
puesto equilibrado.

La tabla 8 muestra el porcentaje de las realizaciones contempla-
das bajo distintos escenarios de balance primario. El escenario (c),
sugerido por el FMI, permite que la razén deuda-PIB mantenga una
trayectoria sostenible aun cuando la economia esté sometida a un
26% de eventos adversos adicionales a los ya contemplados por una
politica de presupuesto equilibrado. Es importante destacar que los
calculos del FMI se basan en un modelo deterministico y anticipan
que la razén deuda-PIB alcanza 25% en 2020. De la tabla 8 se observa
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que, en el margen, una mayor proteccién contra eventos improba-
bles requiere de un mayor ahorro fiscal: pasar de un presupuesto
equilibrado a un superavit primario de 0.5% del PIB aumenta la pro-
teccion contra eventos que desvian la razén deuda-PIB en un 10%;
sin embargo, un incremento del superavit primario de 1.5% a 2% del
PIB solo afiade 4% de proteccién. Intuitivamente, a medida que la
autoridad desea incrementar su cobertura de eventos adversos, es-
tos tienden a ser peores, lo que requiere de un mayor ajuste fiscal.

Tabla 8
Eventos cubiertos bajo diferentes politicas fiscales (%)

X, Percentil
0% 60
0.5% 70
% 77
I.5% 82
2% 86

La tabla 9 muestra el superavit primario promedio requerido para
alcanzar distintas metas de razén deuda-PIB en 2017, dados distintos
escenarios de riesgos. Es importante destacar que estos valores meta
de la razén deuda-PIB no son arbitrarios y pueden reflejar el espacio
de endeudamiento que requiere la autoridad para acomodar ciertos
shocks transitorios, como desastres naturales o episodios de inte-
rrupciones subitas (sudden stops) que culminan en contracciones de
la actividad, requiriendo politicas de estabilizacién del producto. Al
mismo tiempo, en la medida en que los acreedores y agencias califi-
cadoras midan la solvencia de la autoridad a través de la razén deuda-
PIB, dicha meta puede reflejar un objetivo implicito del nivel de acce-
so al financiamiento que aspiran las autoridades.
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Tabla 9
Balance primario requerido promedio para distintas metas de
deuda-PIB bajo diferentes eventos adversos (2017)

Eld,,,] E[ 70% 80%

20% 2.75 3.36 4.18
25% .91 2.53 3.35
30% .08 1.70 2.51

De la tabla se observa que el valor esperado del superavit prima-
rio necesario para alcanzar una razén deuda-PIB meta de 25% es
[.9% del PIB. Nuevamente, este resultado ignora la ocurrencia de
eventos adversos que desvien la razén deuda-PIB de una trayectoria
sostenible, por lo que si la autoridad se compromete a alcanzar dicha
meta, protegiéndose de perturbaciones desfavorables, requeriria de
un mayor ajuste fiscal. En particular, para incrementar la cobertura
en un 10% y 20% se requeriria incrementar el superavit primario en
0.62% y 1.43% del PIB respectivamente.

5. UMBRAL MAXIMO DE DEUDA-PIB

Un tema poco investigado en la literatura sobre sostenibilidad de
deuda es el relacionado con el nivel maximo de deuda. Reinhart, Rogoff
& Savastano (2003) sugieren una metodologia para inferir un umbral
maximo de deuda agrupando los paises por calificacion crediticia. Los
autores analizan el historial de incumplimiento de pago y las fluctua-
ciones de la actividad econémica. Di-Bella (2008) aplica esta metodo-
logia para Republica Dominicana y sugiere que una razén deuda-PIB
de 25% permite que el pais acomode shocks transitorios sin com-
prometer su calificaciéon crediticia. La historia reciente sugiere que
esos resultados son cuestionables: la crisis econémica global fue un
shock transitorio reciente el cual fue acomodado con una razén deu-
da-PIB 10% por encima del sugerido y la calificacién fue mejorada.
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Basado en una versién simplificada del EEDE se deriva un modelo
de incumplimiento de pago estructural, el cual permite obtener el
umbral maximo de deuda-PIB que un pais puede alcanzar. Bajo este
modelo se asume que los inversionistas asignan la probabilidad de
incumplimiento utilizando como referencia, ademas de los factores
que inciden en el proceso de acumulacién de deuda, su umbral maxi-
mo. Esto sugiere que la probabilidad de incumplimiento de pago de la
deuda esta relacionada con la percepcion que tienen los inversionis-
tas sobre el umbral maximo de endeudamiento.

Supongamos que la evolucion de la deuda (D)) y el PIB (G,) siguen
los siguientes procesos:

dD,
D,
dGy
G

= (up — ps)dt + JD(“.‘,};;

= pgdt + ogdWg

donde:

* U, es latasa de crecimiento de la deuda, afectada por el tipo de
cambio y la tasa de interés extranjera y loca.

* U es una variable de politica fiscal, tal que u >0 indica que el Go-
bierno sirvi6 parte de la deuda, si u <0, entonces el Gobierno
incrementd la deuda.

* 0, es lavolatilidad del cambio porcentual de la deuda.

* Uy O son la tasa de crecimiento y volatilidad del PIB nominal
respectivamente.

* dW)y dW ‘son los movimientos browsianos con coeficiente de
correlacion p_.

, 1, . ; , By
InRp ~ N (]11 Ro+ [pp — ps — pe — __-j(o'f, — 02T, [0% + 0% — on“ﬂr(;]T)
D . L ,
Sea R='5: entonces R describe la evolucion de la razén deuda-PIB.
A diferencia del modelo planteado en la seccién anterior, la evolucién
de R esta descrita por la razén de los movimientos browinianos geomé-
. . D .
tricos, por lo tanto, aplicando el lema de Ito a R= .y resolviendo por

la ecuacién diferencial estocastica resultante, tenemos que:
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Ahora, se define a k como el nivel maximo de Deuda-PIB que el
pais puede registrar de manera tal que los inversionistas todavia estén
dispuestos a ofrecer financiamiento. Esto es, que los inversionistas
dejaran de financiar un pais cuando entiendan que el nivel de deuda
es tal que si aumenta por encima de k este caera en incumplimien-
to. Usando k y el hecho de que R; se distribuye Log-Normal, pode-
mos definir la probabilidad de incumplimiento de pago de la siguien-
te forma:

PDy =1- P(Ry < k)

_ g [t o — ps — e — (o) — )T 21)
Vi0eh + 02 —2popoc|T

De (21) vemos que la probabilidad de incumplimiento de pago es
creciente en R, T r, u,, 0,, 0,y decreciente en yi k'y U lo que va
acorde con la intuiciéon econémica.

Para obtener k usando (21), se necesita la probabilidad de incum-
plimiento que los inversionistas asignan al Gobierno, para ello utiliza-
remos los Credit Default Swap (CDS).'¢ Como el precio de los CDS
es obtenido bajo la medida neutral de riesgo, éstas necesitan ser
convertidas a la medida de probabilidad fisica, dado que (21) fue de-
sarrollado en esa medida de probabilidad. Para esto utilizaremos la
formula propuesta por Dwyer, Li, Qu, Russell y Zhang (2010) que
puede ser utilizada para convertir las probabilidades de incumplimiento
inferidas de los CDS.

P(t) = @71 (1 - Q(t)) — Aov1) (22)

donde:

* P(t) es la probabilidad de incumplimiento fisica,
* A es el precio del riesgo,'”

16 El anexo 8.6 describe brevemente cémo se obtienen estas probabilidades de default.
. . -r . .
17 El precio de riesgo es ﬂ? donde u es el retorno promedio del activo, r la tasa de
interés libre de riesgo y o la volatilidad de los retornos.
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* peslacorrelaciéon entre el portafolio del mercado y el activo.
» @ es la distribucién nominal @' normal inversa.

Una vez obtenidos los parametros de (22) y las probabilidades de
incumplimiento del mercado, utilizamos (21) para obtener k.

Debido a que solo se pueden extraer probabilidades de incumpli-
miento de los inversionistas extranjeros, se debe asumir que los in-
versionistas locales tienen el mismo apetito y percepcién de riesgos
que estos.'®

5.1. El umbral maximo Deuda-PIB
para Republica Dominicana

El célculo de k requiere la estimacién de los parametros de la dis-
tribucién de In R, y la ecuacién (22). Los parametros de la distribu-
cién de In R pueden ser estimados utilizando data histérica. Sin em-
bargo, debido a que en Republica Dominicana no se tienen suficientes
observaciones para los niveles de deuda, los parametros seran esti-
mados mediante Bootstrapping a partir de EEDE, asumiendo una
politica fiscal de presupuesto equilibrado.

Tabla No. 10
Parametros estimados

(Bootscrapping)
D, G, Los parametros (22) fueron estimados
fo| 0155 0.145 utilizando datos del EMBI (2010-201I)
o {}.(173 08:-096 para Republica Dominicana, lo que resulté
p=0.

en A=0.43, p=0.63 y $=376."

18 Aunque este supuesto pudiera no ser real, es la Unica forma de sobreponer las
limitaciones de informacién de los inversionistas locales.
19 Utilizaremos una tasa de recuperacién (R) del 0%.



36 Raul Ovalle / Eliel D. Jiménez R.

La tabla | | muestra las estimaciones del umbral maximo de deuda
implicito en un horizonte de siete afos. Se puede observar que el
mercado asigna una probabilidad de incumplimiento de 4.1% a siete
anos a Republica Dominicana. Adicionalmente, vemos como dadas
las probabilidades de incumplimiento y el spread promedio el umbral
maximo deuda-PIB implicito del mercado alcanza 48.7%. Dado que
en 2010 la razén deuda-PIB alcanzé 37.8%, lo anterior implica que
los inversionistas percibirian como insostenible un incremento del
endeudamiento de 10% del PIB durante 201 1. En 2017, el umbral
maximo alcanzara 68.1% del PIB.

Tabla No. |11
Nivel maximo de deuda-PIB
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Spread (])I)) 376 376 376 376 376 376 376
PD Fisica (%) 1.4 2.1 2.6 3.1 3.4 3.8 4.1
k (%) 48.7 53.1 56.7 59.8 62.8 65.5 68.1

En 2003 y 2004, Republica Dominicana incumplié el pago de su
deuda tanto externa como doméstica. SE aplicara el modelo del
umbral maximo para verificar si se puede predecir este evento de
incumplimiento. Para ello se obtiene k utilizando el nivel de deuda-
PIB efectivo del 2002 (d,,, = 20.9%) y luego se utilizan los niveles
de deuda registrados en 2003-2004 para estimar la probabilidad de
incumplimiento bajo esta nueva coyuntura.

La tabla 12 muestra como, dado que los niveles de deuda se colo-
can por encima de k, el modelo predice que Republica Dominicana
debié entrar en incumplimiento de su deuda, como efectivamente
ocurrié. En adicién a esto, el modelo proyecté un spread a cinco
afios de 1525 y 1538 respectivamente, estos valores son consisten-
tes con los registrados por el EMBI para esos afos.

20 Se utilizaron los parametros de la tabla 10.
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Tabla No. 12
Incumplimiento proyectado en 2002 para 2003-2004

2003 2004
k (%) 27.2 29.1
Deuda-PIB Realizado (%) 40.2 474
Spread méximo Realizado (pb) 1173 1617
PD Proyectada (%) 99.6 99.7
Spread Proyectado a 5 anos(pb) | 1525 1538

Por dltimo, debemos senalar que, dado el comportamiento regis-
trado por la razén deuda-PIB en el escenario esperado bajo EEDE, y
los resultados del umbral maximo, podemos concluir que desde el
punto de vista de los inversionistas, el nivel de deuda es sostenible.

6. CONCLUSION

En este trabajo se presenté un enfoque de sostenibilidad de deu-
da utilizando ecuaciones diferenciales estocasticas. Este modelo pre-
senta un avance en la literatura de sostenibilidad de deuda ya que corri-
ge algunas de las debilidades que tienen los enfoques tradicionales.

Bajo EEDE la trayectoria de las variables son modeladas tomando
en consideracién caracteristicas especificas de las mismas, lo cual
permite obtener un proceso de acumulacién de deuda que refleje
mejor la realidad. Ademas, a diferencia de los enfoques tradicionales,
la correlaciéon entre las variables es modelada con Cépulas. Estas
permiten representar mejor la estructura de correlaciéon de las varia-
bles en los escenarios extremos, lo cual es importante si el Gobierno
quiere considerar eventos adversos extremos dentro de su politica
fiscal.

Utilizando EEDE se simulé la trayectoria de la razén deuda-PIB
para Republica Dominicana bajo diferentes escenarios de politica fis-
cal. Los resultados muestran que en un escenario de presupuesto
equilibrado el valor esperado de la trayectoria es sostenible. Ahora
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bien, debido a la exposicidén que tiene Republica Dominicana a even-
tos adversos, los resultados también sugieren que el Gobierno debe
generar superavit para poder mantener los niveles de deuda sosteni-
ble y al mismo tiempo tener la capacidad de cubrirse contra estos
eventos.

Por ultimo, basado en una versién simplificada del EEDE se derivé
un modelo de incumplimiento estructural, el cual permite obtener el
umbral maximo de deuda-PIB que un pais puede alcanzar. Bajo este
modelo se asume que los inversionistas asignan la probabilidad de
incumplimiento utilizando como referencia, ademas de los factores que
inciden en el proceso de acumulacién de deuda, un umbral maximo de
deuda. Utilizando el modelo y los niveles de deuda registrados se
proyecté de forma efectiva el evento de incumplimiento de 2004 y el
spread que el mercado asignaria a la deuda.
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8.1 ldentidad de acumulacién de deuda
La ley de movimiento de la deuda publica se puede escribir como:?!
Dy =[(1+r))A+e)D_; + (1 +7)Diy — X,

donde:

* D es el stock de deuda, compuesto por deuda denominada en
moneda extranjera Dy en moneda local D.
» Xel balance primario del sector publico consolidado.

La deuda extranjera, expresada en términos de moneda local, cam-
bia con la tasa de interés externa r’ y la devaluacién nominal de la
moneda e, mientras que la deuda domestica varia con la tasa de inte-
rés del mercado.

Utilizando g para representar el crecimiento del PIB real, 7t el cre-
cimiento del deflactor del PIB y minUscula para denotar las variables
como proporcién del PIB, se tiene que:

L+ +e) 4 (I+7m) -
dy = d;_ dy — x¢
(L+g¢)(L+ ) (L+g0)(1+m)

Reordenando términos, definiendo d, =d'_+ d, z= (g, +m, +

g) y expandiendo la expresion, se obtiene:

di(1+2) =di—1 + (1 + '.'"f’r)d;.’r  + (;';"d;.’r , + F)di—y — (1 + 2)zy

2| Adaptado de FMI (2008).
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Finalmente, utilizando a para denotar la proporcién de deuda ex-
tranjera sobre el total, definiendo la tasa de interés implicita ponderada
como r = ar [+ (1-a)r, y sumando y restando d(1-z), se obtiene:

— eo:(l— rte) dt + I dt,l T (1+ O ) d O

d —d -
e A T 1+z 7 1+z

dt—l - X

8.2 Simulacién de la razén Deuda-PIB bajo EEDE

Para simular la razén Deuda-PIB bajo EEDE se utiliza el siguiente
algoritmo:

|. Se estiman los parametros de los procesos estocasticos utilizando
el método de Martingala para los procesos CIR y Minimos Cua-
drados para los procesos Ornstein Uhlenbeck.

2. Se realiza la estimacién kernel de la funcién de probabilidad empi-
rica ( fl\x) de cada una de las variables utilizando los datos histéricos
(X) y se utilizan para generar la matriz U¢, compuesta por los vec-
tores u;, = Ifxl (%), tal que x, e X. Luego la matriz U® es utilizada
para estimar los parametros ¥ de la Cépula utilizando el Método
de Maxima Verosimilitud aplicado a la siguiente propiedad de las
Copulas

C(U e): f(Fl&(uf)""Fd(_(ug))
f (R (u))... Ty (Fy (ug))

donde f es la funcion de densidad conjunta de F f, ..., f, son la
funciones marginalesy F ..., Fy~ las funciones generalizadas in-
versas.

3. Utilizando los parametros estimados (\p ) de la Cépula, se genera
la matriz U~C().

22 Es posible que las marginales sean de distribuciones distintas, a este tipo de modelo
se le llama meta-distribucién
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4. Se utilizan las funciones generalizadas inversas de la distribucién
normal estandar para generar los movimientos brownianos con
Cépula C;, ,2 los cuales son utilizados para modelar la evolucién
de la razén deuda-PIB usando la ecuacién (8) y sus respectivos
procesos.

8.3. Distribucién de la razén deuda-PIB

Sean D,y G, dos variables aleatorias con los siguientes procesos:

% = (/"D - ﬂs)dt + GDdVVtD
t

oG,

t

= u0t + o, dW°

. D
Entonces, aplicando el lema de Itoa R = IS tenemos:

2 2
R =+ Bac + e TR apz+ R yc2 + dbdg,
oD, oG, 2 | ob; 0°G,

=R [(,UD _,Us)dt + O-devtD]_ R[ﬂedt + GGd\/\l(g]+ Ro-é -Rpoyo,

= [,UD —Hs— Hg +O—é _pGDO-G]R[dt + [GDd\/\/tD _GGdVVIG]R

Haciendo la transformacién InR y aplicando el lema de Ito, nueva-
mente obtenemos:

Jdln R, [19*nR, 2
din R, = oR, dR; + E {5 E)R'f dh’.,]
_|up = ps — pa + 0 — popog)Redt + [opdW,P — 0gdWER,
B R,

11

- ER_;‘Z(O—‘?) + gﬁ, — 2{)0’;)0’(;)1‘??(”
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= [up — ps — pg + 0% — popog)dt + [(r;;d["i-”,“ — J(;d‘i-'l-’]("]

1, . .
- 5(0'?) + 0% — 2popog)dt

1, . , .
= lup — ns — pe + 5(0p — 0g)|dt + opdW,” — ocdW

8.3.1. Parametros estimados por Bootstrapping

Para estimar los parametros Uy U O,

O, Y Ppe utilizaremos

Bootstrapping a partir del método de ecuaciones diferenciales esto-

casticas presentado en la seccién anterior.
Para realizar el Bootstrapping se utillizara un
horizonte de proyeccién de 30 afos con
20,000 iteraciones. Para cada horizonte de
proyeccién se estiman los parametros utili-
zando Maxima Verosimilitud y se obtienen
las distribuciones no paramétricas con las
cuales se calculan los parametros finales. La
siguiente tabla muestra la estimacién de los
parametros.

Grafica No. 3

Tabla No. 13

Parametros estimados

(Bootstrapping)
Dy G

A 0155 0.145

g | 0.073 0.096
p = 0.088

Histograma de los parametros estimados

g, = 0.155

W = 0145
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8.4 Estimacién de los parametros para las SDE

Para la estimacion de los parametros de los procesos estocasticos
utilizaremos la estimacién Martingale para los procesos Cox-Inger-
soll-Ross (CIR) y OLS para los procesos de Ornstein Uhlenbeck.

8.4.1. Estimacion del proceso CIR

Para estimar los parametros de los procesos CIR utilizaremos la
metodologia propuesta por Kloeden & Planten (1992) de estimacién
marginal o dinamica. Para ello necesitamos aplicar la siguiente trans-
formacién al proceso:

dX; = [a+ bX,]dt + o/ X dW, (23)

= —;{
= —l

b

donde { a

b

Luego se aplica el esquema de Milstein para discretizar (23), don-

de los términos adicionales corresponden a la expansién de Taylor,
por lo que tenemos:

Xey1 =1t + Ala + bXe) + o/ X 0W

+ ”—I-(un-'2 — A) + bo/X,:0Z

i =

, 2 o Z
A%(a+bXe) + s (a+bXy — Z)(OWA - AY2(Zy + 22

VX, )

-+

e

§

Aqui Z, y Z, con variables aleatorias independientes de una distri-
bucién normal estandar, y A es la variable tiempo discretizada. Utili-
zar esa metodologia garan-
tiza la existencia de una

Ty . 1
.7 7. T =] — T o
solucién analitica paralos pa- j — %gn Z:( X < 2T Z"l( %)
rametros a y b, esto es: n? = X1 2i(x)

b net - )
1 — ‘-,_h,”_\ 1

a =

Tt—1
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Ademas, el estimador de G2 es:

Z X, — (a+bX, 1)r_f.i“ﬁ—a. 4 1
2 t |- t t') Xg_'[

- > (a+2bX,_1)e2bA _2(a+bX,_;)ebdtqa
t 2X, 107

a

8.4.2. Estimacion del proceso Ornstein Uhlenbeck

Los parametros de los procesos de Ornstein Uhlenbeck pueden
ser estimados mediante la utilizacién de Minimos Cuadrados aplican-
do la siguiente transformacién a la ecuacién diferencial estocastica
original:

X, = kodt + (1-kdt)X , + odW, (24)
X =B+ BXite (25)
Se aplica Minimos Cuadrados a (25) y se obtienen los parametros

de la ecuacién original utilizando las siguientes férmulas:

1—
=1
ot
- Ii':j[]
1— /5

0 =0¢ donde 0, es la varianza de la regresion.
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8.4.3. Fan Chart de la razén Deuda-PIB bajo distintas politicas fiscales

Grafica No. 4
Fan Chart razén Deuda-PIB: presupuesto equilibrado

Grafica No. 5
Fan Chart razén Deuda-PIB: ajuste fiscal (1% PIB)

Grafica No. 6
Fan Chart razéon Deuda-PIB: FMI (2% PIB)
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8.4.4. Histogramas de las variables econémicas modeladas

Grafica No. 7
Histograma de las variables econémicas afio 2012

Razén Dowda PB 2012 Crecimiento FIB 2012
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Grafica No. 8
Histograma de las variables econémicas afo 2017
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8.5. Cépulas

Una Cépula d-dimensional C: [0.1]¢ — [0.1] es una funcién de
distribucién acumulada con marginales uniformes la cual satisface las
siguientes propiedades:

I. C(u, ..., Uy es creciente en cada componente U..
2. Para todo (U, ..., uy) € [0.1]entonces C(1,1,..., u,...,1,1)=u.
3. Paratodo (U, ..., Uy, (V,, ..., V)) € [0.1]°consuu, <V, paracadai,

entonces
2 2

Z e Z (—1)-""l+'"J”f"C’(:f:l‘.;-l sy Tdjy) = 0

J1=1 Ja=1
donde X, =U.y X, = V. La primera propiedad es requerida por cual-
quier funcién de distribucién y la propiedad 2 es requerida por distri-
buciones marginales uniformes. La propiedad 3 es menos obvia, lla-
mada también la desigualdad rectangular, asegura que si el vector (U,
Ud) tiene funcién de distribucién C, entonces P[u1 <U,<v,..,U
<uU,sv]=0.

La importancia practica de las Cépulas viene por el siguiente teo-
rema, Sklar (1959), el cual garantiza la existencia de por lo menos
una Cépula para toda la funcién de distribucién conjunta.

Teorema: Sea F(F,,...,F ) una funcién de distribucién d-dimensio-
nal conjunta con marginales F_,...,F . Entonces existe una Copula C:
[0.1]¢ — [0.1], tal que para todo X,,..., X, en R.

d

F(Xl,...,Xd) = C(Fl(xl)""’ I:d(xd))

Un corolario del teorema anterior prueba que:

C(u,, ..., u) = F(F=(u,),..., F=(u)).

Por lo tanto, a partir de las funciones de distribuciéon marginal se
puede construir una Cépula.

Para modelar la correlacion de las variables utilizaremos la Cépula-
t la cual representa mejor la correlacion en las colas de la distribucion,
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esto debido a que la dependencia de las colas no converge a cero. La
Cépula-t tiene la siguiente representacion:

oo

ot ! (1) ot ! (ua) [(td o P-lp\ T2
oL (U) :/ / _T&) (1 + u)
—oo —0 I'(%)y/7v)d| P v

2

De manera general, las Cépulas proveen un método para mode-
lar la distribucién conjunta de variables aleatorias. Para EEDE solo
estamos interesados en la correlacién de las variables y no en la re-
presentacién completa de la funcién de distribucién conjunta. Esto
debido a que la evolucién de las variables a través del tiempo son
modeladas mediante las EDE. Por lo tanto, las variables uniformes
generadas a través de las Cépulas las transformamos a una distribu-
cién normal estandar mediante la funcién inversa. Las nuevas varia-
bles, aunque pertenecen a uns distribucién nominal estandar, mantie-
nen la estructura de correlacion de las variables originales.

El siguiente grafico muestra la diferencia entre Cholesky y la Cé-
pula-t con tres grados de libertad, ambos con funcién de distribucién
marginal estandar.

Grafico No. 9
Coépula-t vs Cholesky

Copulat v=1p=05
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8.6. Probabilidades de incumplimiento neutral de riesgo
de los Credit Default Swap

Un Credit Default Swap (CDS) es un instrumento derivado que
ofrece proteccion contra el riesgo de incumplimiento, en donde el
comprador paga al vendedor una prima a cambio de una recupera-
cién de las pérdidas en caso de que ocurra el incumplimiento. Por lo
tanto, el spread de los CDS refleja el riesgo de incumplimiento que
los inversionistas asignan tomando en cuenta sus niveles de aversion
al riesgo. Para extraer las probabilidades de incumplimiento utilizare-
mos la férmula de precio de los Credit Default Swaps (CDS) de Hull
and White (2000) y el spread de los bonos obtenidos del indice EMBI
para Republica Dominicana.

A pesar de que en el corto plazo el spread de los CDS puede ser
diferente al de los bonos, en el largo plazo ambos deben ser iguales si
no existe oportunidad de arbitraje?, por lo tanto, el spread de los
bonos puede ser utilizado como un proxy del spread de los CDS.

De forma general, el precio de los CDS consta de dos flujos de
caja, el primero es el pago regular que realiza el que transfiere el
riesgo de crédito, y el segundo componente es el pago que se realiza
si la contingencia ocurre, esto es:

N N
CDSp =Y D(t:)Q(t:)Sd: + > D(t:)(Q(ti—1) — Q(t:)Sd;/2  (26)

i=1 i=1
N

CDSc = (1-R) > D(t:)(Q(ti-1) — Q(t:)) (27)
i=1

donde CDS es el valor presente esperado de las primas y CDS_ es el
valor presente esperado de la contingencia en caso de que ocurra el
incumplimiento, ambos bajo la medida de probabilidad neutral de ries-
go, D(t) es el factor de descuento de las tasas de interés libre de
riesgo, Q(t) es la probabilidad de sobrevivencia neutral de riesgo, S
es el spread, d es el factor tiempo medido en fracciones de ty Rla
tasa de recuperacion en caso de que el instrumento entre en incum-
plimiento.
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En el momento de entrar en el swap para que no exista arbitraje,
el valor de ambos flujos debe ser el mismo, por lo tanto, CDSF =
CDSC, o sea, que igualando (26) y (27) se pueden obtener las proba-
bilidades de incumplimeinti neutral de riesgo mediante solucién nu-
mérica
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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es verificar el cumplimiento de la rela-
cion de paridad descubierta de tasas de interés (PDI) para el caso
dominicano con respecto a un conjunto selectivo de paises. En parti-
cular exploramos la relacién de los tipos de cambio correspondien-
tes al peso dominicano frente al délar de EE.UU., ddlar canadiense,
euro, yen japonés, franco suizo y libra esterlina (R.U.), y los diferen-
ciales de tasas de interés en el sistema bancario local respecto de
cada una de las naciones o regiones mencionadas. Encontramos
evidencia parcial favorable a la hipétesis de pendiente unitaria (e inter-
cepto nulo) la cual se refuerza bastante al incluir en las especificaciones
empiricas los diferenciales de precios, es decir, que en el mecanismo
de determinacién de tipo de cambio tiene un peso importante y un
impacto significativo en los niveles inflacionarios relativos. Los resul-
tados muestran que un aumento de |% por separado de la diferencia
entre retornos brutos locales y externos o de la brecha de inflacién
conlleva a una depreciacién por lo menos vis a vis del tipo de cam-
bio del peso respecto a la moneda especifica del pais con que se
compara.

Palabras claves: Paridad no cubierta de tasas (UIP siglas en inglés), evidencia transversal,
Republica Dominicana

59






|. INTRODUCCION

El concepto de paridad de tasas de interés ha sido un tema muy
estudiado en la macroeconomia, tanto desde una perspectiva teori-
ca' como empirica. En primer lugar, desde una 6ptica intertemporal
la estructura de tasas de interés es un elemento fundamental en la
dindmica econdmica, lo cual se evidencia en la relacién entre los
movimientos de la curva de rendimiento y los ciclos en los niveles de
produccién. Por otro lado esta el enfoque espacial, en el cual se tra-
tan los mecanismos que relacionan las tasas de interés doméstica e
internacional con los ajustes en los tipos de cambio (nominal asi como
real). La investigacion en estos tépicos ha sido muy vasta y a medida
que ha pasado el tiempo se han empleado con mayor frecuencia
modelos de equilibrio general (calibrados y/o simulados), se constru-
yen muestras mas largas, ricas y representativas (que incluyen mu-
chas economias emergentes y en desarrollo post liberalizacién finan-
ciera) y se utilizan técnicas econométricas mas adecuadas para testear
las hipétesis analizadas.

Republica Dominicana es uno de los paises que ha exhibido un ma-
yor crecimiento econémico desde los afios 90 con una tasa de expan-
sion del PIB real promedio de 6%, lo cual ha permitido cuadruplicar el

I Hay que hacer mencién al trabajo pionero e innovador de I. Fisher a principios del
siglo XX sobre la relacién entre tasa de interés nominal e inflacién (tasa real y
expectativas).

2 Para un andlisis completo sobre el crecimiento dominicano véase Guzman & Fanelli
(BID, 2008).

6l
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producto per capita (en délares). Desde finales de los 60 la economia
nacional sélo ha exhibido tres ahos con crecimiento negativo, los
cuales sirvieron para marcar hitos importantes en cuanto a reformas
econdmicas: en 1985 con el choque externo y crisis de deuda el Ban-
co Central decide abandonar el tipo de cambio oficial del ddlar, fijo |
a | desde la creacién del peso oro en el afio 1947;* en 1990 con la
monetizacion del déficit fiscal y crisis financiera, la inflacién alcanza el
80% Y la caida del PIB es de 5.5% en términos reales, el pais firma al
afo siguiente un acuerdo con el FMI y una de las medidas importan-
tes es la liberalizacion del sector financiero, especificamente de las
tasas de interés, que pasan a ser determinadas por el mercado (ver
anexo A sobre situacion anticompetitiva y de regulacion total en los
80); finalmente en 2003 una crisis financiera profunda provocada por
la quiebra de tres bancos del sistema (el mas grande, BANINTER, era
segundo en tamano segun activos entre los privados), se comienza a
aplicar la Ley Monetaria y Financiera (aprobada en el afio 2002) y
subsecuentemente, bajo un nuevo acuerdo con el FMI, el pais co-
mienza la aplicacién de un esquema de manejo de politica monetaria
(PM) basado en agregados.

3 Enenero de 1985 la tasa en el mercado negro o paralelo era superior a RD$3 x 1USD.
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Grafico |
Evolucion anual del crecimiento del PIB y de los precios 1970-2010
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Fuente: elaboracién propia en base a estadisticas del BCRD. El crecimiento hasta 1990 se deriva de la serie del PIB base
1970. La inflacién se mide como la variacién porcentual del IPC desde 1983, antes es la variacion del deflactor del PIB
nominal.

|.1. Caracterizacién del mercado cambiario local

Histéricamente el mercado cambiario ha estado dividido en tres
sectores: el oficial (administrado por el BCRD), el extrabancario o
«agentes cambistas» (que comenzé operaciones desde 1969 y fue
autorizado legalmente desde 1996-1998) y el bancario (institucional
a partir de 1992). Para mas detalles sobre la estructura, composicién,
tamafo y profundidad del mercado cambiario en el pasado reciente
ver anexo B correspondiente.

La Ley Monetaria y Financiera (183-02) permiti6 la liberalizacién
total y definitiva del mercado cambiario nacional. El manejo de la
politica cambiaria comenzé a variar cuando en abril del 2002, luego
de once anos con una tasa oficial de referencia compra/venta unifica-
da (el valor pasé de $12.5 a mediados de 1991 hasta $17.15 a mediados
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de 2002), el BCRD abre un margen de $0.2 (hizo lo mismo en 1990
cuando comenzd la presién especulativa): esto fue una especie de
anticipo a lo que establecia la nueva ley sujetando la tasa de referen-
cia al promedio ponderado de las operaciones de mercado reporta-
das.* Dicha manera de célculo entré en vigencia parcialmente al cie-
rre de febrero 2003 cuando el BC devalué en mas de 30% el tipo de
cambio oficial (la diferencia respecto al valor extrabancario pasé de
$0.25 en Julio 2002 hasta $7.8 una semana antes de la devaluacién),
pero mantuvo la banda de $0.2 hasta el mes de julio (ya para ese
momento el tipo de cambio se habia casi duplicado respecto a su
nivel de enero). Habia comenzado la crisis bancaria y a septiembre
las reservas internacionales netas (RIN) bajaban la barrera de 100
millones de ddlares por primera vez desde enero 1996; en noviem-
bre el tipo de cambio sube abruptamente hasta $40 y luego en febre-
ro 2004° se llega al pico a mas de RD$50 x 1USD. El factor de expec-
tativas tuvo mucho peso en los movimientos antes sefalados porque
ya para diciembre 2004 el tipo de cambio habia bajado fuertemente
hasta menos de $30, al nivel de junio 2003: en sélo 6 meses hubo una
apreciacion del peso dominicano del orden de 40%.

Luego de esa exposicién de antecedentes pasamos a desarrollar
el trabajo, el cual se divide en varias partes, primero referentes a lo
conceptual y luego a lo aplicado: la seccién 2 consiste en una breve

4  «Apartir del 26 de febrero de 2003 las tasas de cambio de referencia del mercado son

establecidas sobre la base del promedio ponderado de las tasas de cambio reportadas
por los intermediarios cambiarios y financieros hasta las 3:00 p.m., del dia anterior,
de conformidad con lo establecido en el Numeral 2, Articulo 4 del Reglamento
Cambiario de la Ley Monetaria y Financiera No.183-02 del 21 de noviembre del
2002». http://www.bancentral.gov.do/estadisticas.asp?a=Mercado_Cambiario.
Esto se modificé posteriormente «A partir del 10 de noviembre de 2009, la tasa de
cambio promedio ponderada del mercado de divisas sera publicada a mas tardar las
6:00 PM del mismo dia. Esta tasa, se correspondera con el promedio ponderado de
las operaciones de compray venta de US$ realizadas por los intermediarios cambiarios
en el dia de referencia».

5 En un excelente anlisis usando un indice de Presién en el Mercado Cambiario, Cruz
(2008) identifica 5 ataques especulativos importantes entre febrero 2003 y enero
2004 (hay 7 en total en la muestra 1996:01-2008:06).
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revision de literatura; la secciéon 3 se plantean los modelos a ser pro-
bados; la seccién 4 desarrolla las estimaciones econométricas; la sec-
ciéon 5 tiene prondsticos y proyecciones; y finalmente la seccién 6
presenta las conclusiones.

2. REVISION DE LA LITERATURA

La literatura en cuanto a la paridad de tasas de interés es muy
amplia y extensa. El desarrollo de la misma toma fuerza desde finales
de los 70, luego de que tras la caida del acuerdo de Bretton Woods
las economias comenzaban a tener sistemas cambiarios flexibles o
flotantes. Uno de los trabajos seminales es el de E. Fama (1984) so-
bre los movimientos de tipos de cambios forward y la existencia de
covarianzas inusuales con los valores spot. Una revision de la literatu-
ra inicial es la de Froot & Thaler (1990), quienes documentan que un
hallazgo recurrente que seria considerado como un hecho estiliza-
do: la relacién inversa entre aumentos del diferencial de tasas de in-
terés y depreciaciones del tipo de cambio.

Uno de los primeros papers que traté de racionalizar este puzzle
fue el de Lewis (1994). En este trabajo se plantean algunas explicacio-
nes al fendbmeno como la existencia de premios por riesgo de divisas
(un modelo CAPM no explica la alta variabilidad), de ineficiencias de
mercado (costos de transaccion) y en las expectativas de los agentes
y la ocurrencia de errores de prondstico sistematicos (aprendizaje y
«peso problem»®).

Las lineas de investigacion mas recientes han tratado de racionalizar
el porqué el coeficiente [ sale frecuentemente con signo negativo o
no estadisticamente significativo. Chinn & Meredith (2004) plantean

6 Se refiere a la posibilidad de que las expectativas de mercado reflejen el riesgo de
«grandes» eventos, como anticipando un cambio discreto de PM (fin del control de
cambios y devaluacién pronunciada), que en realidad no ocurren en el periodo muestral.
Friedman acufé el término dada la situacién (TC fijo 1955-1975) en los 70 del MXN
ante el diferencial i-i* (se vendia el forward a descuento).



66 Juan Carlos Lépez Pérez

un modelo macroeconémico (a la McCallum, 1994) que incorpora
mecanismos de retroalimentacién entre tipos de cambio, inflacién,
producto y tasas de interés. Con los paises del G-7 y para el periodo
1980-2000 se realizaron simulaciones estocasticas para generar una
base de datos sintética y aplicar los test de PDI. Encontraron que a
corto plazo, shocks en el mercado cambiario llevan a una respuesta
endégena de PM que resulta en una correlacién negativa entre tipo
de cambio y tasas de interés; mientras que en el largo plazo los tipos
de cambio son determinados por los «fundamentales» del modelo y
se relacionan con las tasas de interés de manera consistente con la
hipétesis PDI convencional.

Grafico 2
Cumplimiento (simulado) de la PDI en el mediano plazo
L5
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Fuente: M. Chinn & G. Meredith (2004), p. 22
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Por su parte Roche & Moore (2009) resuelve un modelo de equi-
librio general con preferencias deep habits (a la Campbell & Cochra-
ne, 1999). Su hallazgo principal es que la estabilidad de la PM (enten-
dida como la varianza condicional del crecimiento monetario) es el
elemento clave para determinar el signo de 3, dado que el motivo de
ahorro precautorio domina sobre el efecto sustitucién intertempo-
ral. Cuando hay inestabilidad alta (como suele suceder generalmente
en los paises en desarrollo) la PDI se mantiene porque los tenedores
de bonos tienen que ser compensados por la volatilidad nominal.
Luego de parametrizarlo, el modelo se simula y calibra para 34 mo-
nedas, |2 paises desarrollados y 29 economias emergentes.

En cuanto a los trabajos empiricos, hay una gran diversidad de
estrategias adoptadas. Flood & Rose (2002) buscan evaluar la PDI
usando datos diarios para 23 paises en desarrollo y desarrollados
durante la crisis de los 90. La paridad de tasas de interés funciona en
promedio mejor en los 90 que en décadas previas, el coeficiente de
la pendiente de la regresién de cambios en el tipo de cambio contra
diferenciales de tasas tiene un coeficiente positivo y a veces cercano
a la unidad; ademas parece cumplirse mas al agregar paises en la
muestra cuyas paridades de tipo de cambio fueron exitosamente ata-
cadas, y no se encuentran diferencias significativas segtn el nivel de
ingreso (dummy de pertenencia a OECD). Por dltimo, cuando hacen
regresiones con variables diarias,” semanales, mensuales y trimestra-
les, los autores encuentran que el beta es mas cercano a | para inter-
valos cortos, aunque presentan una mayor desviacién estandar que
intervalos largos.

Otro estudio es el de Bansal & Dahlquist (2000) con data semanal
para 28 paises (12 emergentes) para el periodo 1976-1998. Se en-
cuentra evidencia estadistica de que la hipétesis PDI convencional se
verifica para economias emergentes y de bajos ingresos (segin PNB

7 Chaboud & Wright (2003) usando data de altisima frecuencia (intradia, derivada de
Reuters) para el periodo 1988-2002 y con las monedas JPY, EUR, SWF y GBP encuen-
tran que se cumple la PDI para ventanas de corto tiempo alrededor del pago de
interés discreto.
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per capita); por el contrario pierde potencia (ademas de cambio de
sentido) para economias desarrolladas (depende del signo del dife-
rencial de tasas de interés), relativamente alto riesgo crediticio (va-
riable ICRG®) y baja inflacién promedio (ademas de reducida volatili-
dad). Un resultado derivado es que las diferencias transversales en
primas de riesgo no solamente se deben a compensacién por riesgo
sistematico, sino que ademas esa dispersién se relaciona con atribu-
tos idiosincraticos especificos de cada pais.

Un trabajo en el que se inspira nuestra investigacion es el de Lee
(2007), porque empleando data mensual de 37 monedas para el pe-
riodo 1975-2004 hace combinaciones transversales bilaterales, como
alternativa al analisis tradicional puramente de series de tiempo. Los
resultados son de un intervalo para § de 0.6-0.7, ademas de que
encuentra evidencia que contradice estudios previos en cuanto a que
la PDI es mas clara para paises con baja inflaciéon y que a mayor ma-
durez de la tasa de interés la PDI se debilita.

En cuanto a la literatura previa en la RD, los estudios son escasos.
El trabajo que seguimos mas cercanamente es el de Prazmowski &
Sanchez-Fung (2004) el cual para el periodo 1992-2002 investiga el
impacto de la liberalizacion del la tasa de interés en las expectativas
de tipo de cambio, encontrando que el determinante mas significati-
vo que se revela es el diferencial de tasa de interés local y la de su
principal socio comercial Estados Unidos.

El documento de Andujar y Medina (2007) presenta un modelo
macroeconémico de pequena escala para Republica Dominicana, el
cual estiman con datos trimestrales del periodo 1992-2006. El mo-
delo contiene 4 bloques de ecuaciones, una de ellas para el tipo de
cambio real, que se basa, como en el estudio anterior de Prazmows-
ki & Sanchez-Fung, en combinar la PDI con la teoria de paridad de
poder de compra, ademas de que agrega en la especificacién una

8 International Country Risk Guide: desde los 80 es un ranking mensual para mas de un
centenar de paises en base a mas de 20 medidas de riesgo politico, econémico y
financiero.



Paridad descubierta de tasas de interés con un enfoque multipais 69
aplicado para Republica Dominicana

medida de riesgo cambiario cuya proxy es la relacién reservas inter-
nacionales/importaciones.

3. MARCO TEORICO

Comenzamos estableciendo el modelo basico, reproduciendo la
derivacién de Chinn & Meredith (2004). Partimos con la condicién de
arbitraje cubierto la cual establece que la relaciéon entre el tipo de cam-
bio a futuro (a k periodos) y el corriente (spot) debe ser igual al cocien-
te entre los retornos brutos en instrumentos local y extranjero.

Fow L 1+iy

= bk (h
* K
St Il,k 1 + lt,k
Aplicando logaritmo y aproximando tenemos:
. -*
ft,t+k =S = hx Lk ()

La tasa forward puede diferir de la tasa spot futura esperada por
una prima que compensa por el grado de riesgo percibido por el
inversionista de tener activos domésticos en lugar de extranjero. El
premio de riesgo se define:

fz,t+k = EtSt,t+k TP vk 3)

Sustituyendo (3) en (2) tenemos:

. .*
ASte:z+k = (lt,k - lz,k) + 1Dt i1k 4),

es decir, la expectativa de depreciacién esta determinada por el dife-
rencial de tasas de interés y la prima de riesgo.

La PDI implica que rp=0. La ecuacién 4 no es se puede testear
directamente porque no se observan las expectativas de mercado
sobre futuros movimientos del tipo de cambio. Para operacionalizar
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el concepto, la PDI se testea generalmente conjuntamente con el
supuesto de expectativas racionales en los mercados cambiarios, su-
poniendo un proceso como

Strk = Ste;+k + Gk )
Sustituyendo (5) en (4) tenemos:

ASt,Hk = (it,k - it*,k )+ "Piyvk T Stavk (6)
Por ultimo, la formulacién que se somete a prueba es:
As, i =a+ Bl — l}*,k) +Viik (7)

La combinacién de neutralidad al riesgo y expectativas racionales
se denomina hipétesis de mercado eficiente.

Pasamos ahora al modelo de Prazmowski & Sanchez-Fung (2004).
Iniciamos con la paridad del poder de compra en su version relativa:

s, = o+ o (p, — pi)+0, ®)

donde el tipo de cambio y los precios locales y externo estan expre-
sados en logaritmos.

Luego pasamos a la ecuacién de la PDI, invirtiendo los términos
de la ecuacién 4:

Iy _i: =ES; =8 + FD¢t+k )
Combinando (8) con (9) llegamos a :

Es, g =oy+a(, —i,)+@,(p, — p, )+ @35, + ¢, (10)
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Finalmente, ya sea mantengamos (5) o suponemos un proceso
estocastico diferente para el operador de esperanza, con inercia por
ejemplo:

Eisi = p+ps,+1, )
junto con la ecuacién 10 tenemos:’
5, =8, +6,(G, i)+ 8,(p, ~ P + £, (12)

Los términos de error de las diferentes ecuaciones (g,v,0,(,n,€)
se asume que son ruido blanco y se distribuyen independiente de las
variables relevantes. Las ecuaciones 7 y 12 son las que someteremos
a pruebas empiricas.

4. MODELACION ECONOMETRICA

El andlisis practico se basa en data mensual de tipos de cambio
peso dominicano (DOP) respecto al délar estadounidense (USD),
ddlar canadiense (CAD), yen japonés (JPY), franco suizo (CHF), libra
esterlina (GBP) y euro (EUR): el periodo muestral es desde el afo
1996, excepto para USD (1991-) y EUR (1999-).'° Las tasas de inte-
rés son del sistema bancario, con madureces (k) de I, 2, 3, 6 y 12
meses principalmente (ver anexo C).

9 Se hubiera llegado a la misma forma reducida reemplazando (10) en (9). Por ejemplo
usando (I 1) tenemos

5. = (I—@3)(@g = 1Ps) — K
0 =
ek

mientras que con (5) el coeficiente del intercepto

equivalea Oy =@, —1p,, -

10 La eleccién de este conjunto de monedas se debié a dos razones fundamentales: su
importancia en el mercado cambiario global, ya son transadas en casi 80% de las
operaciones diarias (BIS, 2010; el volumen del mercado es de US$4trillones); y la
disponibilidad de data histérica.
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Grafico 3
Evolucion de los tipos de cambio nominales
respecto al peso dominicano
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Fuente: Elaborado en base a estadisticas del BCRD. El eje derecho corresponde al tipo de cambio yen-peso.

Griafico 4
Tasas anualizadas de depreciacion por monedas
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Un componente del sector externo que es oportuno considerar
para esta investigacion es el referente a la inversién extranjera direc-
ta (IED), ya que la gran mayoria proviene de los paises y zonas anali-
zadas. Los flujos de IED han representado un 4.1% del PIB en los
Ultimos seis afos, nivel comparable con el de las remesas familiares
(6.9%). En el grafico podemos observar que mas de tres cuartas par-
tes del acumulado provienen de 4 de las 6 economias que se analizan
en el estudio.

Grafico 5
Distribucién de la IED (en Mill. US$) por paises de origen
en el periodo 2005-2010

R.U. (UK)
792.1
7%

Fuente: Elaborado con base a estadisticas de Balanza de Pagos del BCRD (cifras preliminares).

*  Estos valores sélo incluyen a 5 paises de la Zona Euro: Espafia, Francia, Holanda, Italia
y Alemania (estan ordenados segin mayores flujos).

**  Agrupa muchos paises destacandose México, principalmente porque en 2007 presen-
ta el flujo anual mas alto registrado: 1,055.2 millones de délares (asociado la venta de
la compaiia telefénica CODETEL a Claro por parte de Verizon).
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4.1. Especificacién mas simple: resultados basicos (ec. 7)

Los coeficientes de los estimadores por minimos cuadrados ordi-
narios (MCO) se resumen en la siguiente tabla.

Tabla |
Valores de los coeficientes de intercepto
y pendiente por madureces (k)

AHOR | IM M 3M 6M 12M 5Y 10Y
0.0069 | -0.0349 | -0.0797
0.682 0.237 0.120
CAN 0.1923 | 09582 | 1.9054
0.1622 | 03038 | 0.4101
[1.185] | [3.154]%** | [4.647]%**
0.1168 | 0.3308
0.046%* | 0.004%**
EUR 33256 | 2.5700
0.6494 | 0.7902
[5.121]#** | [3.252]%**
0.0060 | 0.0074 | 0.0042 | -0.0445 | -0.108l
0512 | 0628 | 0.838 0.204 | 0.029**
JAP 0.0187 | 0.0749 | 0.1725 | 08130 | 1.6498
0.0692 | 0.1166 | 0.1542 | 02768 | 0.3505
[0.270] | [0.642] | [1.118] |[2.938]%** | [4.707]***
-0.0049 0.0022
0.807 0912
SUI | 0.4580 0.2029
0.6776 0.1547
[0.676] [1.311]
00131
0.408
UK 0.3922
0.1724
[2.275]**
-0.0001 -0.0036 | -0.0444 | -0.1044 0.8457
0.990 0.724 | 0.007#** | 0.000%** 0.000%#*
USA 0.0554 0.1847 | 08141 1.6543 -0.4080
0.04864 0.1206 | 0.1702 | 02176 0.1444
[1.140] [1.865]* | [4.782]%** | [7.603]%** [-2.825]%**

Fuente: elaboracién propia. Valores del coeficiente 4 (y su valor p), y del coeficiente 4, su error estandar y el estadistico [t]
(significativo *10%, **5%, ***| %).

Como se observa en el 61% de los casos el coeficiente [ es esta-
disticamente significativo, aunque solamente en ocho regresiones es
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mayor o igual a | (para 4 de los 6 paises). Con relacion al intercepto
en el 67% de las regresiones es estadisticamente igual a cero (lo que
implica que no hay presencia de riesgo pais sistematico; el valor pun-
tual decrece con hasta volverse negativo para un afno y luego vuelve
a ser positivo pero significativo). Los resultados son poco robustos
por lo siguiente:

* El grado de ajuste es bastante bajo, apenas un 6.5% promedio
todas las regresiones (solamente en cinco casos sobrepasa el 0%,
siendo el maximo USAI2M con 21%).

* Al ajustar los errores estandar con la correccién de Newey-West
(considera el patrén de autocorrelacién) hay cinco casos que de-
jan de ser estadisticamente significativos.

* Si dividimos el periodo muestral en tres partes (antes de 2003,
2003-2004 y 2005 en adelante) encontramos que en la época mas
reciente el 94% de los coeficientes [ resultan negativos, siendo
son estadisticamente significativos en la mitad de los casos (en el
primer periodo los signos siempre se presentan positivos aunque
sélo hay tres de |5 casos significativos: Canada, Japén y EE.UU. a
|2 meses).

A pesar de lo anterior, las estimaciones puntuales muestran que a
plazos mas largos mayor es el coeficiente de la PDI (en consonancia
con lo hallado por Chinn & Meredith (2005)). Sin embargo esto no se
confirma cuando relacionamos los rendimientos del bono soberano
dominicano de referencia (que vence en el afio 2018)'' con los del
UST a diez anos, ya que la pendiente es significativamente negativa
(incluso si se incluye en la especificacién una variable de riesgo pais).'

Il Esta fue la segunda emisién internacional de bonos. En enero 2003 se colocaron
USD600 millones a un plazo de cinco afos con un tasa cupén de 9.04%. A mediados
de 2005 hubo una renegociacién y se extendié su madurez cinco afos mas.

12 Se intentd incluir el indice EMBIG de JP Morgan, pero no resultaba significativo en las
diferentes especificaciones.
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Lo anterior resalta el hecho de que tres de los seis casos en que el
intercepto fue significativo ocurrieron para EE.UU., incluyendo el
Unico a menos de un ano.

Grafico 6
Intervalos de confianza (al 95%) para f8 por plazos

4.2. Especificacion combinando PDI con PPC (ec. 12)

Antes de realizar las estimaciones hicimos las pruebas de raiz uni-
taria correspondientes a las series. Como se puede verificar los re-
sultados muestran consistentemente que todas las series (logaritmos
de tipos de cambio, diferenciales de logaritmos de retornos brutos y
diferenciales de niveles de precios) son integradas de orden |.
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Tabla 2
Resumen de los tests de Raiz Unitaria
ADF PP IPS
Obs
Series (n) Pr (niv) | Lag | Pr(dif) | Lag | Pr (niv) | Bandwidth | Pr(dif) | Bandwidth | t(niv) | Prob t(dif) Prob
TCCAN 169 | 00881 | 4 |0.0000 | 0 | 0.4273 9 0.0000 9 -3.1994 0.0881 | -9.354 |0.0000
TCEUR 147 | 07496 | 1 |0.0000 | 0 | 0.6369 8 0.0000 7 -1.693310.7496 | -8.171 | 0.0000
TCJAP 170 ] 0.1870 | 3 | 0.0000 | O | 0.3352 8 0.0000 8 -2.8349|0.1870 | -9.797 | 0.0000
TIAHORRUSD | 184 | 0.1039 | 0 | 0.0000 | 0 | 0.1488 4 0.0000 3 -3.1239|0.1039 | -16.147 |0.0000
TI6MUSA 235 03970 | 2 | 0.0000 | | | 0.1475 2 0.0000 8 -2.3649 | 0.3970 | -13.832 | 0.0000
TI6MJAP 214 | 0.1085 | 0 | 0.0000 | I | 0.1849 6 0.0000 15 -3.1021 |0.1085 | -13.035 | 0.0000
TI6MCAN 236 | 0.1368 | | |0.0000 | I | 0.0791 3 0.0000 13 -2.9916 | 0.1368 | -13.828 | 0.0000
TISYEUR 99 [0.6473 | 0 |0.0000 | 0 | 0.5492 5 0.0000 5 -1.8996 | 0.6473 | -11.644 | 0.0000
TI3MUSA 236 | 04068 | | | 0.0000 | O | 0.4368 5 0.0000 | -2.3465 | 0.4068 | -11.433 |0.0000
TI3MUK 236 | 0.2895 | | |0.0000| O | 0.3373 5 0.0000 2 -2.5810/0.2895 | -11.195 |0.0000
TI3MSUI 234 | 04067 | | | 0.0000 | O | 0.4476 5 0.0000 3 -2.3467 | 0.4067 | -11.146 |0.0000
TI3MJAP 236 | 04721 | | | 0.0000 | O | 0.4948 5 0.0000 | -2.2267 | 0.4721 | -11.374 | 0.0000
TISMCAN 236 | 04345 | | | 0.0000 | O | 0.4691 2 0.0000 5 -2.2952 | 0.4345 | -12.870 | 0.0000
TI2MJAP 220 [ 0.7423 | 0 | 0.0000 | O | 0.5632 5 0.0000 3 -1.7134|0.7423 | -12.863 | 0.0000
TIIYUSA 227 [0.2922 | 0 | 0.0000 | O | 0.2524 8 0.0000 8 -2.5750/0.2922 | -16.712 | 0.0000
TIIYJAP 222 | 03511 | 0 |0.0000| 0 | 0.3771 7 0.0000 7 -2.45350.3511 | -16.757 | 0.0000
TIIYCAN 119 | 07428 | 0 | 0.0000 | I | 0.5885 6 0.0000 5 -1.7058 | 0.7428 | -7.368 | 0.0000
TIIMUSA 219 | 0.6128 | | |0.0000| O | 0.5597 7 0.0000 3 -1.9722|0.6128 | -10.362 | 0.0000
TIIMJAP 219 10.5890 | | |0.0000 | O | 0.5821 6 0.0000 2 -2.0160 | 0.5890 | -10.156 |0.0000
TIIOYUSA 71 0.4447 | | | 0.0000 | 0 | 0.5789 2 0.0000 1] -2.2693 | 0.4447 | -6.644 | 0.0000
TCUSD 238 | 0.1259 | 6 | 0.0000 | 3 | 0.2143 9 0.0000 9 -3.0314[0.1259 | -6.233 |0.0000
TCUK 170 | 0.5077 | 3 ]0.0004 | 2 | 0.6819 8 0.0000 8 -2.1612|0.5077 | -4.964 |0.0004
TCsuUI 172 | 06122 | 1 |0.0000 | 0 | 0.4563 8 0.0000 7 -1.971810.6122| -9.375 | 0.0000
TIPASEUR 98 [ 05146 | | |0.0000 | 0 | 0.7095 4 0.0000 3 -2.1443 10.5146 | -6.240 |0.0000
TIPRESTUSD 182 | 06262 | 0 | 0.0000 | 2 | 0.5132 6 0.0000 5 -1.9460 | 0.6262 | -6.198 | 0.0000
TISAVSUI 235 | 0.5446 | 0 | 0.0000 | O | 0.8014 2 0.0000 2 -2.0966 | 0.5446 | -2.189 |0.0000
PLPCAN 254 | 0.1547 | | |0.0000 | 0 | 0.2321 10 0.0000 7 -2.9303 | 0.1547 | -7.755 |0.0000
PLPJAP 254 | 0.2945 | | | 0.0000 | O | 0.3851 10 0.0000 6 -2.5701 |0.2945 | -7.410 | 0.0000
PLPSUI 255 [ 0.2810 | I |0.0000| O | 0.3793 10 0.0000 5 -2.5996 |0.2810 | -7.372 | 0.0000
PLPUE 157 | 07930 | 3 10.0039 | 2 | 0.8813 8 0.0000 5 -1.5896 [0.7930 | -4.312 |0.0039
PLPUK 255 | 0.3587 | | |0.0000 | O | 0.4558 10 0.0000 6 -2.4386 | 0.3587 | -7.732 | 0.0000
PLPUSA 253 | 0.0767 | 3 |0.0000 | 0 | 0.2660 10 0.0000 6 -3.2528 | 0.0767 | -6.944 | 0.0000
P 253 | 0.0629 | 3 100003 | 2 | 0.2195 10 0.0000 6 -3.3355/0.0629 | -4.998 |0.0003

ADF: Dickey-Fuller aumentado; PP: Phillips-Perron; IPS: Im, Pesaran & Shin. Las HN en
todos los casos es que la serie tiene raiz unitaria, es decir, que no es estacionario o
1(0). Las especificaciones auxiliares incluyen constante (deriva) y tendencia.

Las estimaciones de las ecuaciones de los logaritmos de los tipos
de cambio exhiben 80% de los valores para el coeficiente de pen-
diente de PDI estadisticamente superiores o iguales a la unidad y sélo
muestran tres valores atipicos (ahorros locales vs. USD & CHF y
bono de diez afios). Con respecto al coeficiente de PPC se encuen-
tra en el rango 0.8-1.4 (en el 65% de los casos es estadisticamente
igual a 1). El nivel de ajuste es bastante bueno, rondando el 90%
(solamente por debajo de ese nivel en el caso de ecuaciones para
EUR y la del bono a 10 afos). Los valores de los coeficientes de
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ambas paridades superan mayoritariamente | (ademas se pierde la
inclinacién positiva respecto al plazo), lo cual no ocurria simultanea-
mente en las ecuaciones (6) y (7) de Prazmowski & Sanchez-Fung
(2004); sin embargo una vez se corrigen los errores estandar, encon-
tramos que en el 20% de los casos el coeficiente de paridad descu-
bierta es no estadisticamente significativo.

En cuanto a las operaciones locales, la paridad peso-délar america-
no se verifica en el caso de los préstamos pero no en los ahorros. Por
ultimo en linea con lo planteado por Flood & Rose los coeficientes de
PDI se estabilizan luego de la crisis de 2003-2004, donde los pronésti-
cos dentro de muestra subestiman los valores del tipo de cambio (has-
ta 38% para el caso del yeny la libra), un indicativo de posible overshoo-
ting alo Krugman (la desviacion absoluta media es de 9.6% paran= 1030,
siendo la menor la del délar estadounidense con 5.8%).

Tabla 3
Estimadores de largo plazo PDI + PPC
Ecuacién Periodo 5, (B) ee, (BF: ) 5, (p-p*) ee, R?
TI3MCAN 1996:12-2011:04 | 0.8405 | 0.6869 | 0.817 | 1.3104 |0.0489 | 95.5%
TI6MCAN 1996:12-2011:04 | 0.8398 | 0.7389 | 0.829 | 1.3056 |0.0475|95.4%
TIIYCAN 2001:06-2011:04 | 1.1095 | 0.5664 | 0.847 | 1.3983 |0.0686 | 90.5%
TIPASEUR 2003:01-2011:04 | 1.2315 | 0.9358 | 0.805 | 1.0299 |0.2370 | 59.8%
TISYEUR 2003:01-2011:04 | 1.1434 | 0.6822 | 0.834 | 1.0799 |0.2252]|61.5%
TIIMJAP 1996:12-2011:04 | 1.6327 | 0.7245 | 0.384 | 1.0197 |0.0597 | 92.2%
TI2MJAP 1996:12-2011:04 | 1.8089 | 0.6966 | 0.247 | 1.0179 |0.0543 | 92.6%
TI3MJAP 1996:12-2011:04 | 1.9097 | 0.6998 | 0.195 | 1.0222 |0.0539 | 92.8%
TI6MJAP 1996:12-2011:04 | 1.8913 | 0.7217 | 0219 | 1.0118 |0.0519]|92.3%
TIIYJAP 1996:12-2011:04 | 1.5306 | 0.6056 | 0.382 | 0.9873 |0.0445 | 92.7%
TIAHORRUSD | 1996:01-2011:05 | -11.9530 | 5.6670 | 0.023 | I.1132 |0.1019|90.7%
TIPRESTUSD | 1996:01-2011:05 | 1.9775 | 0.6347 | 0.125 | 0.9549 |0.0318|92.9%
TISAVSUI 1996:12-2011:03 | 11.8714 | 6.0649 | 0.075 | 1.1895 |0.0456 | 94.4%
TI3MSUI 1996:12-2011:03 | 1.7669 | 0.6437 | 0.235 | 1.2466 |0.0555|94.9%
TI3MUK 1996:12-2011:05 | 1.3731 | 0.8096 | 0.645 | 1.0796 |0.0562 | 90.7%
TIIMUSA 1993:01-2011:05 | 1.7904 | 0.5824 | 0.176 | 0.9902 |0.0395|95.2%
TI3MUSA 1991:08-2011:05 | 1.8763 | 0.5345 | 0.102 | 0.9707 |0.0326 | 95.9%
TI6MUSA 1991:08-2011:05 | 1.9005 | 0.4802 | 0.062 | 09614 |0.0294|95.7%
TIYUSA 1991:08-2011:05 | 1.6432 | 04334 | 0.139 | 0.9378 |0.0246 | 96.0%
TIOYUSA 2005:05-2011:05 | 0.009! | 0.0825 | 0.000 | 0.7834 |0.0809 | 86.2%

ee;: Errores estandares robustos (corregidos a la Newey-West) para cada coeficiente.
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Siguiendo la metodologia de Engle-Granger (1987) si los residuos
de las regresiones son estacionarios entonces tenemos cointegra-
cion, es decir, la relacién de largo plazo en niveles es valida y se puede
construir un mecanismo de correccién de errores (ECM) para la di-
namica de corto plazo. Como se puede observar en la tabla siguien-
te, la conclusién general es que los residuos son integrados de orden
0, por tanto las ecuaciones estimadas tienen sentido.

Tabla 4
Prueba de Raiz Unitaria de los residuales

ADF PP IPS KPSS
Series n Prob. | Lag | Prob. | Bandwidth | t-Stat Prob. LM-Stat
RESLRPCANI | 171 | 0.0036 | 0.0013 7 -2.9169 | 0.0455 0.0476
RESLRPCAN2 | 171 | 0.0038 | | | 0.0015 7 -2.9015 | 0.0472 | 0.0540
RESLRPCAN3| 117 | 0.0125 | | | 0.0053 7 -2.4930 - 0.0458
RESLRPEURI | 98 | 0.0007 | 0.0014 4 -3.4718 | 0.0108 0.0734
RESLRPEUR2 | 98 | 0.0003 | | | 0.0019 4 -3.6668 | 0.0061 | 0.0727
RESLRPJAPI | 171 | 0.0081 | I | 0.0052 6 -2.6412 | 0.0868 | 0.0900
RESLRPJAP2 | 171 | 0.0036 | 0.0038 6 -2.9185 | 0.0453 0.0915
RESLRPJAP3 | 171 | 0.0033 | | | 0.0035 6 -2.9420 | 0.0427 | 0.0979
RESLRPJAP4 | 172 | 0.0117 | 0 | 0.0040 5 225141 - 0.0901
RESLRPJAP5 | 172 | 0.0160 0 0.0036 6 -2.4001 0.1024
RESLRPLOCI | 178 | 0.0010 | 6 | 0.0014 8 -3.3009 | 0.0163 | 0.0395
RESLRPLOC2 | 171 | 0.0001 | 6 | 0.0001 7 -4.0235 | 0.0017 | 0.0497
RESLRPSUII | 170 | 0.0078 | 0.0048 5 -2.6574 | 0.0837 0.0773
RESLRPSUI2 | 170 | 0.0017 | 0.0018 4 -3.1629 | 0.0240 0.0946
RESLRPUKO! | 172 | 0.0087 | 1| | 0.0078 7 -2.6195 | 0.0910 | 0.1335
RESLRPUSAI | 212 | 0.0000 8 0.0000 8 -5.7119 | 0.0000 0.0387
RESLRPUSA2 | 231 | 0.0000 6 0.0000 9 -4.3989 | 0.0004 0.0458
RESLRPUSA3 | 230 | 0.0000 7 0.0000 9 -4,6081 | 0.0002 0.0598
RESLRPUSA4 | 203 | 0.0000 6 0.0000 9 -4.8103 | 0.0001 0.0413
RESLRPUSAS | 72 | 0.0002 0 0.0002 | -3.8925 | 0.0034 0.0655

Resaltados los casos donde se rechaza que la serie es estacionaria, con 10% de significancia.
La dltima columna corresponde al estadistico del test Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin, en todas las regresiones cayendo en la zona de no rechazo de H: la serie es
estacionaria (los valores criticos asintéticos son 0.463 y 0.347 para 5% y 10% de
significancia). Las especificaciones auxiliares no incluyen tendencia ni constante (ex-

cepto IPS y KPSS).
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4.2. Dinamicas de corto plazo

El siguiente paso es estimar los ECM, los cuales tienen la forma:

Jj=m i=p j=h
AY, =ay+ ) BAY_; + VDX + Ay +v,
j=1 i=1 j=0

donde en este caso la variable endégena Y son los logaritmos de los
tipos de cambio Y las variables exdgenas X son los diferenciales de
logaritmos de retornos brutos y logaritmos de los IPC.

Para llevar a cabo este proceso (y en lo adelante en lo que sigue
del paper) seleccionaremos una ecuacion representativa por pais, la
especificaciéon que incluya la tasa de interés externa a seis meses (ex-
cepto R.U. y Suiza que es a tres meses y EUR que es la tasa pasiva
promedio).

Tabla 5
Ajuste de ECM
Moneda A (1=6) R?(ajust.)
CAD -0.155 41.5%
EUR -0.145 44.5%
JPY -0.090 28.6%
GBP -0.078 41.1%
CHF -0.086 36.3%
usD -0.115 38.0%

Los valores del coeficiente A son negativos y de baja magnitud
(como se espera tedricamente para que haya convergencia y ade-
mas por la frecuencia mensual). En el caso del délar americano hay
que destacar la velocidad de ajuste respecto a la trayectoria de largo
plazo ya que en cada trimestre se corrige 1/3 de cualquier desequili-
brio que ocurra, magnitud muy similar a la encontrada por Prazmows-
ki & Sanchez-Fung (2004).
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4.4. Estimacién de sistemas: SUR (ec. 7)

Dado que los errores estimados en 4.1 son heterocedasticos y
casi seguramente estan correlacionados contemporaneamente (la
correlacién promedio en el conjunto de tipos de cambio en niveles
logaritmicos es 97.7%) se puede emplear el método de Seemingly
Unrelated Regression propuesto por Zellner (1962). El cuadro resu-
me los resultados de las regresiones conjuntas por plazos.

Tabla 6
Resultados obtenidos aplicando el método SUR
3 meses 6 meses 12 meses
j/k/b a B a B a B
CAN | 0.0356*** | -0.1427 | 0.008I 0.3469 -0.0286 0.9233***
EUR -0.0903* 1.9769%**

JAP 0.0342** | -0.0918 | -0.0078 | 0.4106* -0.0572 1.0082***
SUI | 0.0425*** | -0.1644
UK 0.0246** | -0.1060
USA 0.0129 -0.0007 | -0.0195 | 0.4867*** | -0.066 |*** | 1.1308***
Prom. 0.0300 -0.1011 | -0.0064 0.4148 -0.0605 1.2598

n/R* 920 1.67% 574 4.23% 608 11.53%

Fuente: Elaboracién propia. Valores significativos al: *10%, **5%, ***|9%.

Los resultados obtenidos son interesantes porque difieren de las
estimaciones iniciales por MCO. En primer lugar, los coeficientes para
B sélo son estadisticamente iguales a la unidad para el plazo de un
ano; ademas son negativos en todos los casos para el plazo de tres
meses, aunque en ninglin caso son significativos. Mas importante aln
es que los valores del coeficiente PDI se reducen entre un 39% y un
64%, es decir, el impacto pasa a ser de alrededor de la mitad respec-
to a lo estimado originalmente.

En cuanto a los interceptos son significativos en alguna duracién
para todos los paises. También hay que resaltar que se mantiene la
propiedad de inclinacién de los conjuntos de estimadores: para la
pendiente son mayores en horizontes mas largos, mientras que para
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o los valores son positivos a corto plazo (tres meses) y negativos a
mayor tiempo (doce meses). Por Ultimo el nivel de ajuste es muy
bajo como en las primeras estimaciones.

Grifico 7 Intervalos de confianza (al 95%) por pais para 8
en el plazo de 12 meses

3
2
B b-2%ee
mb
1 B b+2*ee
0 i

CAN EUR JAP USA

4.5. Estimacién de sistemas: VAR (ec. 12)

Antes de realizar las estimaciones hicimos las pruebas de causali-
dad en el sentido de Granger. Encontramos que con |2 rezagos en el
72% de las combinaciones (un pais tiene seis porque son tres varia-
bles endégenas cada uno) mostraban relacién en ambos sentidos y
en ningun caso se halla independencia. Mientras que con menos re-
zagos (probamos con 3) la proporcién de relaciones bicausales se
reduce a menos de la mitad y aparecen algunos casos de indepen-
dencia de pares de series (ver anexo D).
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Las estimaciones de los vectores autorregresivos (VAR) y de los
vectores de correccién de errores (VEC) arrojaron resultados mix-
tos. Especificamente sélo fue posible construir un sistema de corto
plazo (Zona Euro), aunque las pendientes de largo plazo fueron to-
das significativamente mayores que | excepto EE.UU. que presenta
signo contrario al esperado.

Tabla 8
Resumen de indicadores regresiones VAR/VEC

VAR

STCi() | =TIt | sDPjt) | B(-i*) C | R(ajust)

CAN | 0.8823 | 0.1275 | 0.1556 | 1.0834 | 0.3804 | 99.6%
UE 0.8587 |-0.3319 -2.3486 | 0.5668 | 94.4%
JAP | 0.9066 | -0.6850 -7.3331 [-0.1204| 99.3%
Sul 0.9284 | 0.2925 4.0867 99.5%
RU 0.9746 | 0.3264 | 0.0377 | 12.8745
EE.UU. | 1.0166 | 0.1739 | -0.0098 | -10.4462

Test Johansen (1995) VEC

Pr Pr (Max.
(Traza) | Val. Propio)
CAN 0.0000 0.0001 2.9266 | 0.4326
UE 0.0300 0.0499 3.0839 | I.1105
JAP 0.0294 0.0501 18.2468 | 4.7288
sul 0.0254 0.0391 25.0761 | 6.1827
RU 0.0039 0.0021 6.4583
EE.UU. | 0.0021 0.0060

Resaltados los casos de coeficientes estadisticamente no significativos. /Se supone ten-
dencia lineal deterministica (intercepto en el VEC). Hipétesis nula de que no hay
ningun vector de cointegracién. Valores p de MacKinnon (1999).

BLP ee

[-2.903]

Al analizar las funciones de impulso-respuesta (ver anexo D) en-
contramos que un shock de una desviacién estandar en el diferencial
de retornos brutos tiene efectos significativos sobre el tipo de cambio
nominal entre el cierre del primer y el segundo afo para los casos de
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Canada, Reino Unido y Estados Unidos. En cuanto al efecto de re-
troalimentacion del tipo de cambio hacia los diferenciales de tasas de
interés en ningln caso es estadisticamente significativo.

4.6. Estimaciones con datos agrupados

En esta sub-seccién trabajamos con ambas especificaciones en
paneles agrupados. Para la ecuacién 7 tendriamos

AkEj,t :Ej,t _Ej,t—k =ay +ﬂk(1tDR _I;J)

donde j y t son los paises y periodos especificos y k=3, 6, 12 meses.
En la corrida CT] es el cambio de un tipo de cambio (en log) bilateral
en un plazo cualquiera, K#T es una variable dummy para indicar el
plazo y TIRE es el diferencial de tasas de interés brutas (en log) inter-
na y externa para el pais y plazo correspondiente.

Tabla 9
Estimacion MCO con datos agrupados para ec. 7

\Variable Dependiente: CT]
Método: Minimos Cuadrados
Observaciones incluidas: 2102 después de ajustes
HAC stand. errors & cov. (Bartlett kernel, Newey-West bandwidth =8.0)
Variable Coeficiente| Error Estand. Estad. t Prob.
K3 -0.001216 0.012747| -0.095391 0.9240
Ké -0.038616 0.028689| -1.346014 0.1784
Kl2 -0.085054 0.039966| -2.128192 0.0334
TIRE*K3 0.220986 0.175530] 1.258965 0.2082
TIRE*K6 0.820924 0.396087| 2.072585 0.0383
TIRE*K12 1.736204 0.527600] 3.290760 0.0010
R2 0.138734| Media var. dependiente 0.047787
R2 ajustado 0.136679Desv. Est. var. depend. 0.172746
Err. Estand. Regresién 0.160507| Crit. Info Akaike -0.818103
SRC 53.99847|Criterio Schwarz -0.801974
Log likelihood 865.8262(Crit. Hannan-Quinn -0.812196
Estad. Durbin-Watson 0.139524
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Los resultados que se obtienen son muy parecidos a los originales
(sub-seccion 4.1): el intercepto es estadisticamente significativo sélo
en el mayor plazo (k=12), por tanto podemos inferir que la presen-
cia de riesgo pais sistematico puede ser importante para los movi-
mientos del tipo de cambio a mediano plazo; la pendiente no es signi-
ficativa a tres meses, pero es mayor o igual a la unidad para los otros
plazos (los valores son similares a los obtenidos para EE.UU. y Ja-
pén). El valor de 3 conjunto (no diferencial interactuando con k) es
0.916 (el p-value del test de Wald para HN: =1 es 0.731). Por ulti-
mo el nivel de ajuste es mejor que la mayoria de lo obtenido de las
corridas originales.

En cuanto a la ecuacién 12 tendriamos:

E; =8 +6,(I" -1, )+5,(B"" - P)).

Dado que las escalas de medida de las series de tipos de cambio e
indices de precios son diferentes normalizamos con base en el afio
2005. Los diferenciales de retornos brutos para cada pais son los
senalados en la sub-secciéon 4.3.

Grafico 8
Evolucion de los indices de precios (2005=100)
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Fuente: Series extraidas de la base de datos IFS (IMF). Note que la pendiente para Republica
Dominicana es mas inclinada y que ademas hay un quiebre o salto en 2003-2004.
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Los valores de los estimadores son congruentes con lo obtenido
al aplicar Engle-Granger: en ambos casos son superiores a la unidad.
Notar que nuevamente las correcciones a la Newey-West son de
bastante magnitud para el coeficiente de PDI, lo cual agrega incerti-
dumbre sobre su impacto ya que lleva a un amplio intervalo de con-
fianza (0.7-1.9 aprox.).

Tabla 10
Estimacion MCO con datos agrupados para ec. 12
Variable Dependiente: TCN
Método: Minimos Cuadrados
(Observaciones incluidas: 1030 después de ajustes
HAC stand. errors & cov. (Bartlett kernel, Newey-West bandwidth =7.0)
Variable Coeficiente| Error Estand. Estad. t Prob.
C 4.586234 0.021858| 209.8237 0.0000

TIRE 1.304160 0.303451| 4.297759 0.0000

PILE 1.085762 0.025753| 42.16061 0.0000
R2 0.916762| Media var. dependiente 4.366917
R2 ajustado 0.916600|Desv. Est. var. depend. 0.501014
Err. Estand. Regresién 0.144688| Crit. Info Akaike -1.025561
SRC 21.49994(Criterio Schwarz -1.011181
Log likelihood 531.1641|Crit. Hannan-Quinn -1.020104
Estadistico F 5655.537| Estad. Durbin-Watson 0.091877
Prob. (Estad. F) 0.000000

5. RESULTADOS ADICIONALES

5.1. Célculo del tipo de cambio real (TCR)

Utilizando las series de tipos de cambio nominal de los paises po-
demos construir un indice de tipo de cambio real, el cual correspon-

eria a: onde w son las ponderaciones de los diferentes
d dond I d de los dif t
E, (w, P paises. Usando los datos locales e internacionales
_ Tt J>t7 st . . . .
TCR, = prRD de comercio exterior de bienes determinamos

los ponderadores, los cuales son fijos para los
meses de cada afo.
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Grafico 9

Ponderadores utilizados para calculo del TCR
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de COMTRADE (ONU), la Oficina Nacional de Estadisticas (ONE) y el
BCRD. Los datos de 201 | corresponden a los establecidos nacionalmente por la ONE en sus reportes para el trimestre

enero-marzo.

Como se puede observar, los pesos de Estados Unidos y Europa
van creciendo y disminuyendo respectivamente, debido a que las
participaciones en el intercambio comercial han pasado de 76 y 8%
en 1997 a47%y 12% en 2009.
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Grafico 10

Tipos de cambio reales (2005=100)

180 A
140

120
100 M\M

80

60

40

20

O~
[N

o o

vvvvvvvvvvvvvvvvvv

mmmmmmmmmmmmmm
OOOOOOOOOOOOOOOOOO

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

uuuuuuuuuuuuuuuuuu
T @ 3 85 @ 3 %85 ¢ 535 e S5 5 e 393



Paridad descubierta de tasas de interés con un enfoque multipais 89

aplicado para Republica Dominicana

5.2. Proyecciones para 2012

Ahora utilizamos los valores de largo plazo de las ecuaciones se-
leccionadas para determinar la trayectoria esperada de los diferentes
tipos de cambio durante el segundo semestre de 201 | y el afio 2012.
Los valores base para la inflacién (punta a punta) corresponden a los
publicados por el FMI, mientras que el caso de los diferenciales de
tasas de interés utilizamos el promedio durante el periodo 2005-2010,
por lo tanto suponemos que las medidas de PM del conjunto de eco-
nomias consideradas llevara a una rapida convergencia a los valores
anteriores (de hecho ya en dos casos para el mes de mayo se habian
alcanzado los valores previamente establecidos).

Tabla 11
Resumen de supuestos sobre tasas de interés y niveles de precios

Inflacién

Difer. Tl 2011 2012
Canada 5.8240 1.984 1.969
Eurozona 5.4564 2.134 1.358
Japén 8.1160 0.061 0.343
Suiza 7.4608 0.9 1.000
Reino Unido 4.6305 2.096 1.716
Estados Unidos 5.4589 3.854 1.949
Rep. Dominicana 8.7045 (Prest) 6 5.5

Fuente: Para las inflaciones, el WEO versién de abril 201 |; para las brechas I-I” calculos propios.
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Grafico 11
Tipos de cambios nominales proyectados
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Segln los prondsticos se espera que el tipo de cambio frente al
ddlar cruce la barrera de $40 durante el primer semestre del préxi-
mo afo. Ademas esperamos que la depreciacién del peso frente al
conjunto de monedas analizadas sea de alrededor de 4.5%, superior
a la brecha de inflacién esperada.

Grafico 12
Escenarios esperados de tipos de cambio para el afio 2012
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6. COMENTARIOS FINALES

Las teorias de paridad internacional de tasas de interés han sido un
punto incluido en la agenda de muchos investigadores a lo largo de
los anos. Hay que senalar que actualmente cobra importancia el tema
por tres aspectos fundamentales: el crecimiento y profundizacién de
los mercados cambiarios (han triplicado el volumen diario transado
en los Ultimos diez afnos), la mayor integracién financiera (mas movi-
lidad internacional del capital) y el rol activo de PM a nivel mundial
frente a la crisis iniciada en el afo 2007 (coyuntura de baja generaliza-
da de tasas de interés nominales por parte de los BC). Para la Repu-
blica Dominicana debemos anadir adicionalmente la relevancia de
nuestro analisis ya que el pais se encuentra abocado a la implementa-
cién de un esquema de metas de inflacién (Ml) a partir del préximo
ano y sin duda los tipos de cambio y las tasas de interés estan intima-
mente relacionados a los movimientos en los precios' ya que son
variables nominales que intervienen en los mecanismos de transmi-
sién de la politica monetaria hacia el objetivo final explicito que ahora
se buscara controlar directamente.

En este trabajo abordamos probar la paridad descubierta de tasas
de interés (PDI) usando diversas técnicas econométricas pero apor-
tando el enfoque transversal de mdltiples paises: Canada, Estados
Unidos, Zona Euro, Japén, Reino Unido y Suiza. Las estimaciones
iniciales dan cuenta del cumplimiento parcial de la hipétesis conven-
cional de PDI (B=1, 0.=0) especialmente para instrumentos con pla-
zos de seis meses y un afo. Al aplicar el método SUR los valores del
coeficiente de paridad se reducen pasando a ser de alrededor de la
mitad respecto a lo estimado al principio, por lo que ahora solamen-
te para doce meses se cumple la hipotesis convencional. Para desta-
car es que se mantiene la propiedad de inclinacién de los conjuntos de
estimadores, en especial la pendiente se hace mayor en horizontes

13 Véase Fuentes & Mendoza (2007) para una muy buena revisién y andlisis de estimacio-
nes del significativo efecto Pass-Through en RD.
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mas largos. Por Ultimo la estimacién con datos agrupados mejora
ligeramente el nivel de ajuste y da mas soporte a la hipétesis conven-
cional obteniendo 3=0.92.

En cuanto a las estimaciones combinando las teorias de paridad
descubierta de tasas de interés y paridad de poder de compra nueva-
mente se obtuvieron resultados diversos. En primer lugar tanto bajo
la metodologia de Engle-Granger como el test de Johansen las series
en cuestion exhibian cointegracién. Sin embargo mientras que la es-
timacion en niveles por MCO resulta en estimadores superconsis-
tentes para las relaciones de largo plazo, los resultados de los siste-
mas VAR y VEC fueron infructuosos en general. A diferencia de
Prazmowski & Sanchez-Fung (2004) los efectos de ambas paridades
son mas directos marginal o individualmente ya que las elasticidades
son iguales o superiores que | en casi todos los casos,'* con EE.UU.
y Canada siendo de manera inversa el maximo y el minimo con rela-
cién ala PDly a la PPC respectivamente. En relacién a los modelos
de correccién de errores, los valores del coeficiente de ajuste hacia
el equilibrio son como tedricamente se esperaba, con una velocidad
para el caso del délar norteamericano cercano a lo encontrado por
Prazmowski & Sanchez-Fung (2004). Por dltimo, la estimacién con
datos agrupados, al igual que las estimaciones a la Engle-Granger al
trabajarse con los niveles de las series, el grado de ajuste es muy
bueno (91.7%) y resulta B=1.3, aunque con un intervalo ancho.

Para hacer algunas aplicaciones calculamos el tipo de cambio real
(TCR) multilateral, que arrojo que el peso dominicano esta un poco
subvaluado (3%) respecto a la canasta de monedas de los paises in-
cluidos en la muestra, ponderada segln las participaciones en el co-
mercio exterior criollo que al igual que los flujos de IED es de alrede-
dor de 75% del total global. Ademas calculamos pronésticos puntuales

14 Esto implica que aun si no consideramos la brecha histérica entre las tasas de interés
nominales internas y externas por la via de los diferenciales inflacionarios se afecta el
tipo de cambio nominal (ademas del real). Desde 2005 esos diferenciales fueron de 5-
9% respecto a los paises de la muestra (4 de ellos tienen esquemas de metas de
inflacion).
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(dado que obtuvimos un MAD menor a 10% dentro de la muestra)
para los tipos de cambios nominales del resto de 201 | y el afio 2012,
encontrando que la depreciacién nominal superara el diferencial de
inflacién, aumentando por consiguiente el TCR (con lo que se man-
tiene el debilitamiento tendencial de la moneda nacional en los ulti-
mos anos).

En resumen, los resultados obtenidos pudieran no ser muy ro-
bustos pero al menos muestran una tendencia favorable al cumplimien-
to de la teoria de paridad descubierta de tasas de interés para la Repu-
blica Dominicana y las monedas analizadas. Este resultado, que como
hemos visto en la literatura no es tan trivial, es esperable y no debe
sorprender por nuestra condicion de economia pequefa y abierta.

Algunos elementos a considerar en el futuro como extensiones
que pudieran enriquecer este trabajo son: la evaluacién de la paridad
cubierta de tasas de interés, a través de primas y forward de tipos de
cambio; la consideracién de la paridad de tasas de interés reales (RIDP
por sus siglas en inglés); la exploracién de posibles respuestas asimé-
tricas; el empleo de modelos de volatilidad (GARCH por ejemplo)
utilizando series diarias de tipos de cambio. Esas son algunas lineas de
investigacién que pueden expandir y mejorar significativamente este
proyecto empirico.

Como se puede apreciar la explicacién definitiva y el entendimien-
to integro y a cabalidad del mecanismo de funcionamiento de la PDI
es un objetivo que queda en agenda pendiente a continuar desarro-
llando y profundizando mas adelante: por ahora este trabajo aporta
un inicio e ideas para alcanzar ese fin.
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A)Tasas y tipos de cambio antes de la liberalizacién en los
90

Grafico 13
Tasas de interés nominales (% anual) de los bancos multiples
segun resoluciones de la Junta Monetaria
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Fuente: elaborado a partir de BCRD (2004). Durante la década de los 80 hubo |3 resoluciones para fijar los niveles de tasas.

Grafico 14
Tipos de cambio RD$/USD anual (mercado y oficial)
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Notese las marcadas diferencias en 1984 y 1990, en este Ultimo afio se devalué el tipo de
cambio de $6.35 a $11.35 por délar entre marzo y noviembre, luego que la diferencia
entre el tipo de mercado y el oficial llegara a ser $3.3
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B) Caracterizacién del mercado cambiario local (elabora-
cién propia basada en estadisticas del Banco Central de
la Republica Dominicana)

Grafico 15
Tipo de cambio RD$/USD oficial y reservas (Mill. US$) del BC

hasta 2002

20 1200
18 _/_/_—1000
16 - 800
14 - o

- 600
12

- 400
10 -

- 200 RIN
8

| —TCOV
6 | 0
4,J - -200
P - -400
0 —_—————————— -600
n W N 0 O O 4 N M < 1 O IS 0 O O
P P PHBHHPPDYPPPYP YRR
28 35 353882323333 3 3
< E® g = @ w O ¢ ¢ € € € & ¢

La serie de reservas internacionales netas ha sido muy volatil y estuvo en terreno negati-
vo en los 80 por lo que la autoridad no pudo defender su politica de fijacién cambiaria.

Grafico 16
Volumen anual operaciones netas
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La participacién de los agentes de cambio fue de apenas 1/6 durante 2010 luego de que en
2001 fuera de 2/3. Durante la crisis 2003-2004 la participacion fue alrededor del 50%.
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Grafico 17
Tamario y profundidad (series mensuales 2004-201 I, millones US$)
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Noétese la caida monoténica del indicador de operaciones/reservas internacionales (flujos
netos ambos), aunque todavia la posicién es sobre | (el valor central desde 2005 es
1.3, con un nivel bajo la unidad en apenas 4 ocasiones).

Griafico 18
Flujos netos de IED (Mill. US$) por paises de origen
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Fuente: Cifras preliminares del BCR para el sector externo.



102 Juan Carlos Lépez Pérez

C) Tabla 12
Definiciones de variables y fuentes de datos

Variables originales Variables transformadas
Tipos de cambio (spot) DOPCAD | TCCAN (log)
(Fuente: BCRD) DOPCHF TCSUI
DOPEUR TCEUR
DOPGBP TCUK
DOPJPY TC)pP

DOPUSD TCUSD [log(1+i(k))Hog(1+*(k)0
Tasas de interés ACTMSABM Local/Tasa activa +5 afios (Bcos)
http://www.bancentral.gov.do AHORRDOP Local/Ahorro en pesos

AHORRUSD | TIAHORRUSD Local/Ahorro en dolares

CANIY TIYCAN Certif. Inversion garantizado
http://www.bankofcanada.cafrates/ CAN3M TIMCAN

CAN6M TIBMCAN Papeles comerciales prime

CFDPI80

CFDP30 -

CROP3O0 ;z;i?cados financieros (depdsitos a

CFDP60

CFDP90

DRI8BSOB YTM Bono soberano ‘03
ttpy//www.ech.int/presspristats/mii/htmlindex.en.html  EURACTMSY | TISYEUR Tasaactiva (préstamos) més de 5 aiios

EURPASPROM | TIPASEUR Tasa pasiva (depositos) promedio

JAPIY THYAP

JAP3OD THMP Certificados de depdsito

hetp://www.bo.or.jp/enstatistics/index.htm/ JAPIM TI3MJAP
JAPGOD TIMAP

(promedios nuevas colocaciones)

JAP6M TI6MJAP
PASPROMBM Local/Tasa pasiva promedio (Bcos)
PRESTDOP Local/Tasa activa promedio (Bcos)
PRESTUSD | TIPRESTUSD Local/préstamos en dolares
ttp//www.bankofengland.co.uk/statistics/index.htm RUM TIBMUK Certificados de deposito Sterling
http://www.snb.ch/en/iabout/stat SUBM TI3MSUI Depésitos a plazo
SUISAV TISAVSUI Depésitos de ahorros
TiB Local/Tasa interbancaria

UsCDIM TIIMUSA

USCOM TBMUSA Certificados de deposito negociados

en mercado secundario

http://www.federalreserve.gov/releases/h | 5/data.htm USCD6M TIMUSA

USTIOY TIOYUSA YTM Bono del tesoroa 0 afios

UsTIY TIYUSA YTM Bono del tesoroa | ailo
Niveles de precios IPC 4 (log)
Fuente: IFS (FMI) IPCAN PCAN PLPCAN (P-P¥
Base 2005=100 IPJAP PJAP PLPJAP

IPSUI PSUIl PLPSUI

IPUE PUE PLPUE

IPUK PUK PLPUK

IPUSA PUSA PLPUSA
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Grafico 19
Tasas de interés nacionales
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Grafico 20
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Tasas indicativas relevantes en moneda nacional y extranjera
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Tabla 14
Matriz de correlacion entre las variables (transformadas)

Correlacion TCCAN | TCEUR | TCJAP | TIAHORRUSD | TI6MUSA | TI3MSUI | TI6MJAP | TIEGMCAN | TISYEUR | TI3MUSA | TI3MUK | TI3MJAP | TI3MCAN | TI2MJAP | TIIYUSA | TIIYJAP
TCCAN 1.000

TCEUR 0.991 | 1.000

TCAP 0977 | 0.969 | 1.000

TIAHORRUSD | 0785 | 0778 | 0.751 1.000

TI6MUSA -0294| -0.377 | -0.180 -0.467 1.000

TI3MSUI -0.465 | -0.415 ] -0.377 -0.554 0.792 1.000

TIEMJAP 0.538 | -0.573 | -0.458 -0.658 0870 | 0.903 1.000

TIEMCAN -0.389 | -0.425 | -0.280 -0.528 0952| 0862| 0931 1.000

TISYEUR -0.559 | -0.399 | -0.295 -0.607 0.898 0.981 0.938 0.923 1.000

TI3MUSA -0301| -0.327 | -0.189 -0.458 0928 | 0872| 0.804 0.879 0.944 1.000

TI3MUK 0.349 | -0411|-0224 -0.480 0875| 0938| 0863 0.889 0.934 0.940 | 1.000

TI3MJAP -0.527 | -0.515| -0.448 -0.639 0.800 0.979 0.930 0.859 0.981 0.875 0.925 1.000

TI3MCAN 0.392| -0.370 | -0.288 -0516 0870 | 0946 | 0.854 0910 0.964 0957| 0957| 0938 1.000

TRMAP 0.534 | -0518 | -0457 0611 0817 0964| 0920 0.869 0.985 0.877| 0900 | 0974 0.929 1.000

TIIYUSA -0.160 [ -0.199 | -0.059 -0.340 0.893 0815 0.760 0851 0.954 0.924 0.852 0.801 0.884 0.818 1.000

TIYJAP -0.375 | -0.377| -0.298 -0.513 0.810 0919 0.881 0.853 0.978 0.856 0.868 0.923 0.897 0.923 0919 1.000
TIIYCAN 0.396 | -0.303 | -0.265 -0.568 0908 | 0.981 0912 0915 0.978 0961 | 0952| 0970 0970 |  0.969 0988 | 0992
TIIMUSA -0.367 | -0.357 | -0.265 -0.458 0.894 0.927 0.836 0.869 0.965 0.969 0.949 0.906 0.950 0.892 0.909 0.896
TIMAP 0.578 | -0.536 | -0.509 0.623 0.776 | 0960 | 0.909 0817 0.982 0847 | 0874| 0973 0.892| 0956 0.789 | 0920
TIIOYUSA 0219| 0075| 0.184 0.122 0.748 | 0599 | 0535 0761 0.579 0715| 0614| 0507 0.714] 052% 0.743 | 0405
TCUsSD 0970 | 0.969 | 0.967 0.733 -0.098 -0.122 -0.232 -0.057 -0.020 -0.134| -0.089 -0.229 -0.109 -0.228 0.052 | -0.077
TCUK 0978 | 0980 | 0946 0732| -0217| -0348| -0.434 0.307| -0.138| -0207| -0.268| -0.409 0292 -0414| -0051| -0.240
TCSUL 0992 | 0994 0982 0787| -0234| -0410| -0.507 033 | 0415 -0236| -0292| -0490 0.334] -0494| -0091| -0.327
TIPASEUR -0.562 | -0.423 | -0.303 -0.583 0.893 0.992 0.944 0919 0.982 0.946 0.942 0.993 0.969 0.994 0.955 0.989
TIPRESTUSD | -0.196 | -0272 | -0.125 -0337 0838| 0.887| 0836 0.844 0.979 0891 | 0878 | 0882 0.887 0.887 | 0.907
TISAVSUL -0.235 [ -0.206 | -0.196 -0.115 0.158 0.479 0.406 0.365 0811 0.181 0.343 0.393 0.375 0.506 0.292 0.454
PLPCAN 0975 | 0.953| 0952 0.844 -0.274 -0.265 -0.366 -0.206 -0.739 -0317| -0.247 -0.362 -0.267 -0.374 -0.143 | -0.243
PLPJAP 0972| 0946 | 0951 0835| -0264| -0269| -0.364 0200| -0778| -0312| -0244| -0365 0266 -0377| -0.138| -0.244
PLPSUI 0975 | 0951 | 0.952 0.841 -0.267 -0.267 -0.369 -0.204 -0.760 -0313| -0.247 -0.368 -0.268 -0.378 -0.139 | -0.247
PLPUE 0973 | 0954| 0945 0.821 -0470| -0.581 | -0.674 0514| -0737| -0451| -0.505| -0.645 0496 | -0653| -0327| -0.514
PLPUK 0.976 | 0955 | 0950 0835| -0261| -0258| -0.359 0.99| -0722| -0304| -0240| -0357 0259 | -0.366| -0.127| -0.233
PLPUSA 0977 | 0957 | 0955 0846 | -0269| -0266| -0.374 0209| 0715 -0310| -0247| -0369 0267 | -0379| -0.134| -0.244
P 0972 0947 0951 0.838 -0.268 -0.264 -0.364 -0.202 -0.774 -0316| -0.244 -0.365 -0.268 -0.379 -0.143 | -0.247
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Tabla 14
Matriz de correlacion entre las variables (transformadas)

TIYCAN | TIIMUSA | THIMJAP | TIOYUSA | TCUSD | TCUK | TCSUI | TIPASEUR | TIPRESTUSD | TISAVSUI | PLPCAN | PLPJAP | PLPSUI | PLPUE | PLPUK | PLPUSA | P

1.000
0970 1.000
0.962 0.909 1.000
0599 0.665 0.405 1.000
-0.109 -0.180 -0.345 0.148 | 1.000
-0.200 -0.260 -0.450 -0.456 0973 1.000
-0.306 -0.299 -0.537 0037| 0976 | 0973| 1.000
0984 0.965 0.990 0448 | -0.028 | -0.148 | -0.426 1.000
0.941 0.898 0.864 0.565 0029 | -0.057 [ -0.152 0.969 1.000
0.783 0335 0.425 0204 | 0474 | -0.103 | -0.197 0.841 0.692 1.000
-0.539 -0.364 -0.487 0.177 0960 | 0938 | 0967 -0.736 -0.178 0.446 1.000
-0.563 -0.362 -0.492 0.129 0960 | 0931 0.964 -0.775 -0.181 0.441 0.999 1.000
-0.551 -0.363 0491 0.126 | 0962 | 0936 | 0966 -0.757 -0.182 0.442 0.999 1.000 | 1.000
-0.534 -0.496 -0.676 0.132 0922 | 0930 | 0963 -0.733 -0.384 -0.332 1.000 0999 1.000 1.000
-0519 -0.350 -0478 0.169 | 0965 | 0945 | 0966 -0.718 -0.156 0.443 0999 | 0999 0999| 0999 | 1000
-0516 -0.357 -0.488 0.154 | 0964 | 0943 | 0970 -0.710 0172 0.434 0999 | 0999 0999| 1.000| 099 1.000

-0.566 -0.366 -0.494 0.146 0958 | 0930 [ 0964 -0.772 -0.189 0.450 0.999 1.000 0.999 0.999 0.998 0.998 | 1.000
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D) Elementos derivados de o relacionados
a las estimaciones

Tabla 15
Pruebas de raiz unitaria (series originales)
ADF PP IPS

Series Obs | Pr(niv) [Lag| Pr(dif) | Lag| Pr (niv) | Bandwidth | Pr(dif) | Bandwidth | t(niv) | Prob t(dif) Prob
DOPUSD 240 0.1247 | 3 | 0.0000 | 2 | 0.2030 9 0.0000 9 -3.0359 [0.1247| -10.9 [0.0000
PRESTUSD | 178 0.0287 | 2 | 0.0000 | I | 0.0000 8 0.0000 2 -3.6472 | 0.0287 | -16.301 |0.0000
AHORRUSD | 184 0.2381 | 0 |0.0000 | 0 | 0.2939 5 0.0000 2 -2.6996 [ 0.2381 | -16.307 | 0.0000
DOPCAD 169 | 0.0264 | 4 | 0.0000 | 0 | 0.2317 8 0.0000 8 -3.6790 [ 0.0264 | -9.932 |0.0000
DOPCHF 170 0.2701 | 3 | 0.0000 | 2 | 0.3637 7 0.0000 7 -2.6246 [ 0.2701 | -5.502 |0.0000
DOPGBP 170 [ 0.2731 | 3 | 0.0001 | 2 | 0.4596 8 0.0000 7 -2.6177 [0.2731 | -5.212 [0.0001
DOPJPY 170 0.1943 | 3 |1 0.0000 | 0 | 0.3167 8 0.0000 7 -2.8141(0.1943 | -9.908 |0.0000
DOPEUR 1451 0.2398 | 3 | 0.0004 | 2 | 0.3867 7 0.0000 [ -2.6963 [ 0.2398 | -4.992 |0.0004
PRESTDOP | 183 [ 0.5801 | | |0.0000| 0 | 0.5757 6 0.0000 3 -2.0310/0.5801 | -10.194 |0.0000
AHORRDOP | 237 0.0000 | 0 [0.0000 | 0 | 0.0000 [ 0.0000 13 -5.7157{0.0000 | -23.485 |0.0000
CFDP30 21904848 | | |0.0000 | 0 | 0.4666 7 0.0000 2 -2.2036 [ 0.4848 | -9.995 |0.0000
CFDP60 220 0.6420 | 0 | 0.0000 | O | 0.4230 5 0.0000 3 -1.9176 [ 0.6420 | -12.990 |0.0000
CFDP90 236 | 0.2423 | | | 0.0000 | 0 | 0.2629 5 0.0000 | -2.6887 [ 0.2423 | -11.201 |0.0000
CFDP180 23700135 | 0 {0.0000 | I | 0.0233 | 0.0000 9 -3.8989 [0.0135 | -13.863 |0.0000
CFDP360 22702083 | 0 | 0.0000 | O | 0.1780 8 0.0000 7 -2.774710.2083 | -16.717 |0.0000
TIB 183 ]0.1083 | | |0.0000| 0 | 0.307I 3 0.0000 2 -3.1049 (0.1083 | -8.486 |0.0000
PASPROMBM | 236 | 0.1695 | | [0.0000 | 0 | 0.1469 8 0.0000 [ -2.8843 [ 0.1695 | -10.786 |0.0000
DRISBSOB | 72 | 0.6273 | 0 | 0.0000 | 0 | 0.5510 4 0.0000 12 -1.9324 [ 0.6273 | -7.086 | 0.0000
CAN3M 254 0.0189 | 2 | 0.0000 | 3 | 0.2044 | 0.0000 | -3.7843 (0.0189 | -8.723 |0.0000
CAN6M 254 0.0171 [ 2 |0.0000 | 3 | 0.2099 0 0.0000 0 -3.8177(0.0171| -8.653 |0.0000
CANIY 119]0.7354 | 0 | 0.0000 | O | 0.4824 7 0.0000 6 -1.7222 1 0.7354 | -8.845 |0.0000
SUISAV 25309580 [ | |0.0000 | 0 | 0.9362 10 0.0000 [ -0.0001 {0.9580 | -8.430 |0.0000
SUI3M 253 [0.5597 | | |[0.0000| O | 0.5250 3 0.0000 2 -2.0697 [ 0.5597 | -13.124 | 0.0000
EURPASPROM | 95 | 0.6191 | 4 | 0.2069 | 3 | 0.8750 7 0.2030 5 -1.9526 [0.6191 | -2.784 |0.2069
EURACTMSY | 96 | 02272 | 3 | 0.1679 | | | 0.8621 7 0.0007 6 -2.7302 [ 0.2272 | -2.898 |0.1679
ACTMS5ABM | 136 | 0.3824 | 0 | 0.0000 | 0 | 0.4299 2 0.0000 2 -2.3913[0.3824 | -13.250 |0.0000
RU3M 255 0.1606 | | |0.0000 | 0 | 0.2008 9 0.0000 [ -2.9115(0.1606 | -9.355 |0.0000
JAP30D 254 0.3073 | 3 | 0.0000 | 2 | 0.8535 9 0.0000 9 -2.5429 [ 0.3073 | -6.329 |0.0000
JAP60D 254104411 [ 3 [0.0000| 2 | 0.8511 9 0.0000 9 -2.2832 (04411 | -6.284 |0.0000
JAP3M 257 0.8466 | 0 | 0.0000 | 0 | 0.8123 9 0.0000 7 -1.441210.8466 | -11.609 |0.0000
JAP6M 231 0.6531 [ 0 [ 0.0000 | 0 | 0.7128 8 0.0000 7 -1.8965 [ 0.6531 | -10.528 |0.0000
JAPIY 24406933 | 2 [0.0000 | I [ 0.7791 8 0.0000 [ -1.81770.6933 | -7.307 |0.0000
USTI0Y 25710.0258 | 0 [0.0000| 0 | 0.0134 3 0.0000 4 -3.6744 | 0.0258 | -14.586 | 0.0000
USCDIM 25507084 | | |0.0000 | 0 | 0.5649 8 0.0000 7 -1.7871 ({0.7084 | -12.951 |0.0000
USCD3M 255 0.6414 [ 1 |0.0000 | 0 | 0.5779 8 0.0000 5 -1.9194 [ 0.6414| -10.618 |0.0000
USCDé6M 255 0.5669 | | |0.0000 | 0 | 0.5757 8 0.0000 3 -2.0569 [ 0.5669 | -9.705 |0.0000
USTIY 25504824 | | | 0.0000 | 0 | 0.5469 8 0.0000 3 -2.2085 | 0.4824 | -9.281 |0.0000

Los valores sombreados indican que las se rechaza la hipétesis nula y las series son 1(0).
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Grafico 23
Coeficientes recursivos (e intervalos de confianza *+2 ee) corres-
pondiente a B en las ecuaciones de largo plazo a la E&Gda
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Reino Unido
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El intervalo para EE.UU. junto al de Canada es el mas estrecho, mientras que el mas
amplio es el de la Zona Euro (la muestra comienza con la crisis de 2003).
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Grafico 24
Pronésticos dentro de muestra PDI+PPC (ec. 12)
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Local (préstamos)
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Griafico 25
Correlogramas de las estimaciones del MCE

Canada
Sample: 1997M07 2011M04
Included observations: 166
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1-0.015 -0.015 0.0357 0.850
2 -0.018 -0.018 0.0817 0955
3 0.036 0.036 03163 0957
4 -0.030 -0.029 04663 0977
5 0042 0.043 0.7788 04978
6 -0.071 -0.073 1.6681 0.948
7 0.053 0.056 21672 0.950
I I 8 0.026 0.020 22805 0.971
I 0! §-0122 -0.112 49177 0.841
| [y | 10 0241 0237 15287 0.122

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I
I
I
I
I
I
|
I

IO

=1

11 11 -0.049 -0.054 15711 0.152
12 -0.026 -0.016 15.833 0.199
13 0.009 -0.006 15.847 0.257
14 -0.082 -0.068 17.091 0.251
15 -0.032 -0.068 17.277 0.303
16 -0.145 -0.110 21.188 0171
17 -0.005 -0.023 21.194 0.218
18 -0.003 -0.036 21.196 0.270
19 -0.162 -0.105 26.180 0.125
20 D0.054 -0.017 26.742 0.143
1 21 0.036 0.060 26.990 0.171
I 22 0.043 0.085 27.347 0.198
I 23 0.066 0.068 28.187 0.209
I

I

=5~

I
I

I

I I
I I
I I
I I
I 1
I

I

I

I

I

I

I

I I i

IO
I

I
I 24 -0.037 0.002 28462 0.241
0! 25 -0.039 -0.064 28.763 0.274
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Zona Euro

Sample: 2003M07 2011M04
Included obhservations: 84

Autocorrelation
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1-0.023 -0.023
2 -0.043 -0.044
3 0.031 0.029
4 -0.081 -0.081
5 0.047 0.047
6 0.044 0.038
7 -0.008 0.003
8 0.071 0.086
9 -0.102 -0.086
10 0.079 0.089
11 0.069 0.055
12 0.036 0.062
13 -0.012 -0.031
14 0.031 0.048
15 -0.158 -0.157
16 0.095 0.094
17 0.119 0.108
18 -0.018 -0.016
19 0.043 0.035
20 0.019 0.032

Japén

Sample: 1887M07 2011M04
Included ohservations: 166

0.0528
0.2362
0.3301
0.9807
1.2059
14067
14134
1.8401
3.0386
3.7168
4.2419
4.3846
44011
4.5063
7.3467
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10.100
10.327
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0818
0.888
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0.913
0.944
0.965
0.985
0.983
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0.962
0.975
0.986
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0.947
0.936
0.901
0.929
0.944
0.961
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1
K
1
1
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I
1
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1
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I
1
I
1
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-0.017 -0.017
-0.016 -0.016
0.031 0.030
-0.057 -0.056
0.004 0.003
-0.023 -0.026
0.065 0.068
8 0.051 0.048
9 -0.059 -0.054
10 0.1168 041
11 0.046 0.053
12 0.014 0.028
13 -0.053 -0.063
14 0.057 0.066
15 -0.066 -0.074
16 -0.043 -0.028
17 -0.067 -0.092
18 -0.034 -0.047
19 -0.107 -0.122
20 0.096 0.088
21 0.075 0.054
22 0.100 0.108
23 0.022 0.041
24 -0.068 -0.056
25 -0.040 -0.026

1
2
3
4
5
6
7

0.0482
0.0893
0.2518
0.8047
0.8068
0.9018
1.6376
2.0881
2.7004
5.1180
5.5029
5.5374
6.0525
6.6488
74570
7.7972
8.6310
8.8426
10.995
12.763
13.833
15.783
15.879
16.798
17.110

0.826
0.956
0.969
0.938
0.977
0.989
0.977
0.978
0.975
0.883
0.904
0.938
0.944
0.947
0.944
0.955
0.951
0.963
0.924
0.887
0.877
0.826
0.860
0.857
0.878
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Suiza

Sample: 1997M07 2011M03
Included observations: 165

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

[
1
[
I

I -0.018 -0.018 0.0523 0819
|
I
I
1
I
I
|
|

34 -0.034 02442 0885
19 0.018 03075 0.959
34 -0.034 05049 08973
14 -0.014 05378 0.991
23 -0.027 06326 0.996
031 0.030 D0.7959 0.997
8 0.068 0.067 16019 0.991
I 9 -0.071 -0.067 24895 0.981
A 10 0.157 0.159 B.8903 0.738
I 11 0.048 0.047 73008 0774
I 12 -0.158 -0.145 11.831 0458
I 13 -0.011 -0.017 11.852 0.540
I 14 0.007 0.008 11.860 0618
I 15 -0.056 -0.067 12438 0648
I 16 -0.020 -0.023 12,508 0.708
I 17 -0.025 -0.031 12.626 0.761
I 18 0.057 0.024 13.244 0777
I

I

I

|

I

I

|

1-0
2-0
30
4 -0.
5-0
I 6 -0
I 70
I
10

[
[
O

19 -0.095 -0.081 14.958 0.725
20 0.018 0.021 15017 0775
21 0123 0081 17932 0.6&3
22 0.010 0.063 17.952 0.708
23 -0.097 -0.077 19.791 0.654
24 0040 0.018 20108 0691
25 -0.113 -0.109 22611 0.600
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Sample: 1997M07 2011M05
Included observations: 167

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.030 -0.030 0.1530 0.696
0.015 -0.016 0.1889 0809
0.045 0.044 05404 0910
-0.025 -0.023 0.6485 0.958
0.036 0.036 08781 0872
0.018 -0.018 09319 0988
0033 0.036 1.1254 0893
0078 0.076 21933 0875
I 8-0.134 -0.127 54160 0.797
u 10 0.150 0.145 84786 0487
I 11 0.027 0.024 96128 0.566
I 12 -0.077 -0.063 10679 0.557
I 13 -0.001 -0.023 10679 0638
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Estados Unidos
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Grafico 26
Funciones I-R de los sistemas VAR
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Grafico 26
Funciones I-R de los sistemas VAR (Cont.)
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En este trabajo se estudian los determinantes de la fecundidad en
adolescentes de Republica Dominicana; para esto se utilizan los da-
tos de ENDESA 2007 y una metodologia basada en la estimacién de
modelos probit binarios y secuenciales para estimar las probabilida-
des de que una adolescente dominicana tenga un hijo. Se toman como
variables explicativas los niveles de empoderamiento de las adoles-
centes, el nivel educativo, los niveles de bienestar y el nimero de
hermanos y hermanas de las observaciones como aproximacién de
factores culturales alrededor de la familia. La evidencia empirica en-
contrada sugiere que el nivel de empoderamiento de las adolescen-
tes reduce significativamente su probabilidad de tener hijos, y que el
factor familiar-cultural incrementa a su vez la probabilidad de tener
hijos, en segmentos de bajo nivel econémico y escaso nivel educati-
vo tanto a nivel nacional como regional en Republica Dominicana.
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|. INTRODUCCION

El embarazo en la adolescencia representa un problema social con
elevados costos en lo econdémico, psicolégico, socio-cultural y de
salud. Las madres adolescentes presentan menores grados de esco-
laridad en comparacién con aquellas jovenes que no tienen hijos,
debido entre otras razones a la presencia de mecanismos de exclu-
sién dentro del sector educativo.'

UNFPA (2005) senala cuatro consecuencias fundamentales del
incremento de las tasas de fecundidad y embarazo en adolescentes,
entre los que se encuentran la desercién escolar, el incremento de la
tasa de aborto, el descenso de la poblacién econémicamente activa y
el incremento del riesgo de muerte temprana (Molina, 2005). En el
caso de Republica Dominicana, ODH/PNUD RD (2010) sefala la
tendencia creciente de embarazos en adolescentes dominicanas en
edad escolar.

Adicionalmente, se ha reportado que el embarazo en una adoles-
cente conlleva diversos problemas de salud. ENHOGAR (2006) indi-
ca que las embarazadas entre |15-19 afos enfrentan riesgos por com-
plicacién del embarazo en una probabilidad tres veces mayor a las
embarazadas dentro de las «principales edades productivas». Otros

I Uno de los mecanismos de exclusién lo compone la obligatoriedad para todas las
alumnas del sistema de educacién publica nacional de cambiar de las tandas matinales
a las nocturnas, inmediatamente se confirma su embarazo en el plantel académico.
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riesgos en términos de salud reproductiva se presentan por medio
de abortos espontaneos, lesiones del aparato reproductor y mayo-
res probabilidades de mortalidad y morbilidad tanto para la madre
como para el infante.

Una vez considerados estos riesgos Yy la exclusién de las adoles-
centes dominicanas, los factores que explican el embarazo en ado-
lescentes son meritorios de estudio.

Es necesario hablar acerca de las diferentes corrientes que han
analizado esta problematica. Existen contraposiciones explicitas en la
literatura sobre las causas del embarazo en la adolescencia. Por ejem-
plo, la sociologia enfoca la tematica del embarazo como resultado de
una multiplicidad de factores que confluyen unos con otros en el pro-
ceso. En ese sentido, este enfoque indica que las madres adolescen-
tes tienen en comun varios factores, entre ellos el vivir en un entor-
no repleto de privaciones y un bajo rendimiento escolar.

Otros investigadores, asociados a la ciencia econémica, analizan la
fecundidad en la adolescencia desde una perspectiva de agente racio-
nal, en el que la joven toma la decisién de quedar embarazada a partir
de un andlisis de beneficios y costos, de manera individual. Si bien
este paradigma ha sido ampliado para involucrar los efectos de ma-
yores niveles de escolaridad y subsidio estatal, entre otras variables,
lo cierto es que el debate se mantiene, ya que los resultados de re-
duccién de la fertilidad que se desprenden de estas teorias no son
satisfactorios en su mayoria.

Por otra parte, la literatura latinoamericana representa un valor
agregado a esta discusion, ya que la misma realiza estudios en socie-
dades marcadas por mayores niveles de pobreza, desigualdad y pri-
vacién. PNUD (2010) indica que el embarazo en adolescentes esta
asociado tanto con la estratificacién social como con los niveles de
ruralidad en la poblacién de América Latina. En adicién, y de manera
particular para Republica Dominicana, existen diversos trabajos que
abordan el tema del embarazo y fecundidad en la adolescencia.

La presente investigacion pretende aportar a la literatura por me-
dio de varias vertientes; primero, mediante el establecimiento de los
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factores del entorno familiar, niveles de bienestar y empoderamiento
femenino como elementos importantes en la decisiéon de las adoles-
centes de tener hijos o no; segundo, se crean indicadores multidi-
mensionales, del empoderamiento femenino y el factor familiar, asi
como la utilizacién de informacién a nivel provincial y regional para el
desarrollo de las estimaciones econométricas. Ademas, se utiliza la
base de datos de registros de nacimientos de la Oficina Nacional de
Estadistica para analizar la evolucién de la fecundidad en la adolescen-
cia en el territorio dominicano.

En la primera seccién se presenta la discusion entre los enfoques
multifactoriales y racionales respecto al embarazo adolescentes, y a
la vez propone otros factores que expliquen la fecundidad en la ado-
lescencia y que han sido poco explorados. En la segunda, desarrolla-
mos un andlisis de la fecundidad en Republica Dominicana, y cémo la
sociedad dominicana aborda el tema del embarazo y fecundidad en la
adolescencia.

En la tercera seccién presentamos los resultados principales ob-
tenidos partir de la Encuesta Demografica y de Salud 2007 y la aplica-
cién de los modelos de regresién, tanto a nivel nacional y regional
para Republica Dominicana. En la secciéon cuatro se presentan las
principales conclusiones de esta investigacion.

Finalmente, el trabajo incluye cuatro anexos, en los cuales se pre-
senta una breve descripcién de la metodologia de estimacién y de la
muestra utilizada.

2. MARCO TEORICO

Dentro de la literatura que aborda el tema de embarazos adoles-
centes existen dos perspectivas claramente distintas, las cuales difieren
tanto en el enfoque de analisis como en los métodos empleados para
evaluar sus respectivas hipétesis. Una de las perspectivas, cominmen-
te asociada a ciencias sociales como la sociologia, indica que los facto-
res que inciden en el embarazo y parto durante la adolescencia son
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diversos, y algunos de ellos ajenos al proceso de toma de decisiones
de la persona.

Agliero-Reyes (2005) evalta el embarazo en la adolescencia bajo
un esquema ecolégico, en el que todos los elementos del ambiente
en el que vive una adolescente influyen en la formacién de su perso-
na y en el comportamiento que pudiesen asumir. Estos factores in-
cluyen el ambiente en el que el individuo se desenvuelve (incluidos el
nucleo familiar y el resto del ambito social en el que se desarrolla su
vida), las estructuras sociales que rigen la vida de la persona, el acer-
vo cultural del entorno y la época en la que vive.

Brooks-Gunn y Paikoff (1997) amplian el campo de andlisis al in-
cluir a adolescentes que ya son madres y evaluar dicha tematica bajo
los modelos de riesgo-adaptacién y sistema familiar. En este esque-
ma se examinan tanto los elementos que inciden en el embarazo en
la adolescencia como las herramientas que posee la adolescente para
enfrentar la situacién de embarazo; en cambio, en el esquema del
sistema familiar se parte del hecho de que las relaciones en el entor-
no familiar son fundamentales y condicionantes para que ésta asuma
la maternidad.

De acuerdo con esta perspectiva, por ejemplo, una adolescente,
una vez alcanzada cierta edad puede sentir presiones sociales de sus
companeras para tener relaciones sexuales. En este rango de edad
también influyen tanto su proceso corporal en desarrollo, el nivel de
ingreso de la familia y el nivel educativo de la misma, y la influencia de
todos estos elementos determinara si la adolescente decide incurrir
o no en relaciones sexuales, es decir, el entorno se constituira en el
elemento fundamental de la decisién de la adolescente de tener o no
relaciones sexuales. A menudo, estas influencias son examinadas por
medio de grupos focales o entrevistas a profundidad.

Por otra parte la segunda perspectiva, senala a su vez que el em-
barazo y/o fecundidad en la adolescencia proviene de una decision
racional, sujeta a un andlisis de costo-beneficio en el que la adoles-
cente decide procrear o no en base a restricciones presupuestarias y
sociales en las que incurriria si decide procrear.
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En este sentido se citan varios trabajos, como el de Oettinger
(1999), el cual establece un modelo tedrico en el que se asume que
las mujeres deciden tener relaciones sexuales en base a un complejo
analisis de costo-beneficio; en este contexto, se ponen a prueba los
resultados de tres posibles politicas para intentar retrasar el embara-
zo de las adolescentes:

a) una politica que altere el riesgo de embarazo (mediante el uso de
anticonceptivos o explicacion del ciclo menstrual);

b) una politica que altere la utilidad del sexo (la cual informe a las
adolescentes sobre los costos de la maternidad/paternidad tem-
prana, de resistencia al sexo o de informar al adolescente sobre
abortos);

) una politica que revele los riesgos del embarazo (divulgacién de
informacién sobre desmitificacion de uso de anticonceptivos).

Las principales conclusiones de Oettinger indican que la primera
de estas tres politicas tiene como consecuencia el incremento de la
actividad sexual en adolescentes y un efecto ambiguo sobre los em-
barazos, ya que con el conocimiento se incrementa la actividad sexual.
Esto se debe a que en el corto plazo la utilizacién de los anticoncep-
tivos reducira la tasa de fecundidad de las adolescentes de manera
inmediata, sin embargo, en el largo plazo se produce un incremento
en el numero de relaciones sexuales por adolescente por el «efecto
de seguridad» que le reporta la utilizacién de los anticonceptivos, e
incurren en un comportamiento mas riesgoso, incrementando en el
largo plazo la tasa de fecundidad.

El analisis de la segunda de estas politicas indica que ésta reduce la
actividad sexual y el embarazo en la poblacién adolescente, sin em-
bargo, la tercera de estas politicas centrada en explicitar los riesgos
del embarazo a través de talleres y campafas audiovisuales incre-
menta tanto la actividad sexual como los embarazos.

Las implicaciones de estas derivaciones del modelo de Oettinger
han sido probadas por varias investigaciones y, en sentido general,
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han coincidido con sus conclusiones. Tal es el caso de Arcidiacono,
Khwaja y Ouyang (2009), quienes investigan las consecuencias de la
ampliacién del acceso a anticonceptivos como medida para reducir la
fertilidad en adolescentes. Los autores concluyen que la implementa-
cién de dicha politica reduce los embarazos adolescentes en el corto
plazo, pero los incrementa en el largo plazo. Este aumento se debe a
que, con el acceso a anticonceptivos, la poblacién en edad de adoles-
cencia tiene la oportunidad de incrementar su actividad sexual y las
barreras psicolégicas y morales, que antes impedian la incursién en la
actividad sexual, se debilitan. Este efecto es mayor en los cohortes
de adolescentes mas jovenes.

Levine (2000) correlaciona el embarazo adolescente con los resul-
tados de pruebas académicas, religion, educacién de la madre, recep-
cién de asistencia publica e ingreso familiar. Haverman et. al. (1997)
abundan en este sentido, y concluyen que el incremento en educacién
sobre planificacién en el gasto familiar reduce los riesgos de embarazo
para el cohorte de mujeres de 15-20 afios. En el contexto de América
Latina, Martes Camargo (2010) indica que en Colombia las decisiones
de embarazo de las mujeres adolescentes estan condicionadas por el
contexto econdmico de las mismas, y el ambiente que les rodea. En
este sentido, la literatura menciona el enfoque neoclasico de coste-
beneficio como el método mas adecuado para analizar la fecundidad.

Paton (2004) concuerda con estas ideas, al indicar en su investiga-
cién que:

La actividad sexual en adolescentes aparenta ser
poco diferente a otros dmbitos estudiados por econo-
mistas en al menos un aspecto importante: ilos in-
centivos también importan para los adolescentes!?

Sin embargo, las politicas publicas implementadas en base a estos
enfoques tedricos no han generado los efectos deseados, y la literatura

2 Traduccién propia.
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también menciona otros trabajos que cuestionan el enfoque coste-
beneficio como adecuado. Tal cuestionamiento podria verse refleja-
do en las conclusiones de DeSimone (2010a, 2010b), quien encuen-
tra una asociacion positiva y elevada entre el consumo de alcohol y el
involucramiento en relaciones sexuales riesgosas en estudiantes de
secundaria y educacién superior.? Esta incursién implica que la capa-
cidad de razonamiento en los adolescentes se ve mermada en el
momento de la relacién sexual, lo que entra en contradiccion directa
con la vision clasica respecto a este tema.

Melissa y Kearny (2008, 2009) revisan programas de reduccién de
fecundidad para mujeres en la adolescencia, y concluyen que los mis-
mos no han tenido el resultado esperado. Kearny (2008) destaca que,
por ejemplo, tanto los programas basados en promocién de absten-
cién al sexo como los programas basados en el uso de anticoncepti-
vos no muestran evidencia de reduccién del embarazo adolescente
en Estados Unidos. Estas investigaciones sefalan que los programas
mas exitosos, aunque de mayor costo, son aquellos que brindan a las
mujeres herramientas que le garanticen el éxito en los ambitos aca-
démico y profesional. El enfoque de estos programas busca reducir
esas desigualdades en las que se ven envueltas, ya que, como lo han
sefalado otros estudios, el embarazo y/o fecundidad no es un fené-
meno aleatorio. En efecto, las jévenes que resultan quedar embara-
zadas durante la adolescencia provienen de hogares en condiciones
de pobreza (Hoffman 1998).

Adicionalmente, Kearny y Levine (201 |) opinan que las posiciones
de economistas y socidlogos no necesariamente se contraponen, sino
mas bien se complementan. En busqueda de explicar las diferencias en
porcentajes de adolescentes embarazadas entre estados en EE. UU.,
argumentan que la decisién de procreacién entre mujeres adolescentes
depende en parte de la «cultura» que les rodea; en el argot de estos
investigadores, la «cultura» se refiere a las condiciones sociales en las

3 Se definen como relaciones sexuales riesgosas aquellas en las que no se utilizan
métodos anticonceptivos orales y de barrera.
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que viven las personas pobres.* Bajo las condiciones establecidas en el
modelo tedrico confeccionado por estos investigadores, se maneja la
hipétesis de que las jévenes que se encuentran en los estratos socio-
econdémicos mas bajos deciden tener hijos durante la etapa de la ado-
lescencia y fuera del matrimonio debido a que no perciben que en el
futuro puedan incrementar su nivel de «utilidad» (ingreso, nivel educa-
tivo y nivel de vida en general), ni siquiera a través del matrimonio.

Los resultados de esta investigacion representan el punto de par-
tida del presente estudio, ya que, a la vista de los resultados de politi-
cas publicas basadas en los enfoques de las ciencias econémica y so-
ciolégica descritos anteriormente, es necesario ahondar, acerca de
otros posibles factores que influyan en la fecundidad en la adolescen-
cia y que han sido poco abordadas.

La presente investigacion entiende que las percepciones de las
mujeres de recursos escasos en cuanto los logros que podrian alcan-
zar en la vida estan relacionados directamente con los niveles de
empoderamiento de las mujeres adolescentes, es decir, la capacidad
de estas jovenes para asumir un mayor control de su vida, cuerpo y
entorno; esta capacidad es conocida como el concepto de «empo-
deramiento femenino» (CESDEM, 2007). En Kearny y Levine se con-
sideran de manera implicita estos factores ya que en sus investigacio-
nes los factores de empoderamiento femenino, el entorno del hogar,
la percepcién de la mujer como individuo y la salud materna son rele-
vantes para explicar la fecundidad adolescente.

La primera referencia encontrada sobre este término esta en
Dyson y Moore (1983), quienes intentaban explicar diferencias re-
gionales en el comportamiento demografico de las zonas rurales de
la India; estos investigadores introdujeron el concepto de «autono-
mia femenina» a la literatura.

4 Kearny y Levine (2011), p. 9.

5 Existe debate tanto sobre el uso indistinto entre los términos «empoderamiento» y
«autonomia femenina» y el espectro que ambos términos deberian abarcar, tanto en
la definicion como en su medicién cuantitativa. Por ejemplo, Basu y Koolwal (2005)
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Existen varios trabajos que asocian «elevados» niveles de empo-
deramiento (sin importar su forma de medicién) y resultados demo-
graficos considerados como positivos.

Como antecedentes, Young et. al. (2004) examinan los determi-
nantes del embarazo en la adolescencia y en sus estimaciones, luego
de controlar por variables tradicionales incluidas en estos modelos
tales como la ocupacién del padre y la madre, se encuentra una aso-
ciacion negativa entre el control que una persona cree tener sobre
su vida y el embarazo en la adolescencia.® En este aspecto, los traba-
jos de este tipo suelen utilizar encuestas demograficas como origen
de los datos para las estimaciones, dado que estas encuestas incluyen
por lo general variables que intentan medir los niveles de empodera-
miento de las mujeres que forman parte de la poblacién encuestada.’

ofrecen una discusién amplia sobre qué tanto abarcan ambos conceptos. Por otra
parte, el concepto de empoderamiento, si bien aplica para varios actores sociales
como la sociedad civil, tiene matices especificos cuando se aplica a mujeres (Malhotra,
Schuler y Boender, 2002). Sin embargo, el objetivo de esta investigacién, no es deter-
minar cual de los dos términos es el mas apropiado. Por tanto, dado que la medicién
de empoderamiento se hara a nivel de individuos, mujeres adolescentes en particu-
lar, asumimos la definiciéon que detalla CESDEM (2007). De la misma forma, se
trataran los términos «empoderamiento» y «autonomia femenina como sinénimos y a
la vez se extiende una invitacion a quien lea esta investigacion a explorar la bibliografia
citada en este parrafo para conocer los detalles de esta discusion tedrica.

6 Bajo el esquema de esta investigacion, el nivel de empoderamiento se midi6 a través
de un conjunto de variables que incluia la expectativa a futuro de la adolescente
respecto al puesto de trabajo que podria obtener, el nivel educativo que pudiese
alcanzar en algin futuro y la confianza que tendria en terminar la secundaria.

7  Existen mas trabajos que tratan las relaciones de empoderamiento y salud reproductiva.
Gubhaju y Matthews (2009) encuentran asociaciéon entre empoderamiento y la aten-
cién prenatal y asistencia durante el parto. Pandey y Singh (2008), por ejemplo,
encuentran asociaciones positiva entre mayores niveles de empoderamiento a nivel
individual en mujeres y uso de practicas de planificacion familiar. Kabir et al (2005),
por otra parte, encuentran que mayores niveles de empoderamiento (medidos por
grandes avances a nivel educativo, trabajo de alta cualificacion y la presencia de discu-
sion sobre planificacién familiar) estan asociados a menor cantidad de hijos dentro del
hogar. Otros avances mas especificos, y directamente relevantes a este trabajo, en-
cuentran que mayores niveles de libertad de movimiento en Omaén estan asociadas
menores niveles de fertilidad durante los primeros veinte afos de vida (Al-Riyami y
Afifi, 2003).
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Stern et. al. (2001) examinan cémo ciertos estereotipos entran
en funcionamiento para incentivar a las mujeres a tener hijos en la
adolescencia en México. Seglin esta investigacion, estos mecanismos
permean en todos los estratos sociales, pero ejercen un mayor efec-
to en las familias mas empobrecidas. En estas familias, el tener hijos
es visto como una forma de empoderamiento en las mujeres, ya que
les da mayor reconocimiento en la sociedad en la conviven. Este fe-
némeno encuentra soporte en Pantélides (2004):

En dltimo término, nuestras sociedades otorgan un
valor superior al matrimonio y la maternidad como pro-
yecto de vida. En ese marco, una maternidad temprana
puede considerarse un logro personal y ser el resultado
de un cdlculo perfectamente racional, en el que las
consecuencias positivas superan a las negativas, en
particular, como se sefiald, para las jévenes de aquellos
estratos de la sociedad en las que los proyectos de vida
alternativos no tienen posibilidad de realizacion.

Estos fenédmenos parecen reproducirse en América Latina. Ante
la falta de opciones, el embarazo en la adolescencia se presenta ante
las jbvenes como una opcién para adquirir poder en la sociedad de la
que forman parte. Sin embargo, este mecanismo de obtencién de
poder es el resultado de la convivencia en un entorno de privaciones.
Por tanto, las politicas publicas que intenten reducir el embarazo en
la adolescencia deben tener como parte primordial de su agenda el
empoderamiento de las mujeres, dotar a las mujeres de habilidades
que les permitan tener mayores posibilidades en el mercado laboral,
e inculcar en ellas aspiraciones y opciones de vida diferentes a las que
la sociedad les ofrece.

A diferencia del trabajo de Kearny y Levine, el mecanismo de ana-
lisis usado en nuestro estudio es diferente al de estos investigadores.
Mientras que los investigadores utilizan las desigualdades en el territorio
como variable que aproxime la percepcion de éxito de un individuo,
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esta investigaciéon hara uso explicito de variables asociadas a la per-
cepcion de cada individuo respecto a su propia vida. Por tanto, el
trabajo no intenta defender ni el enfoque de los economistas ni el
enfoque de los sociélogos. Mas bien, intenta expandir ambos enfo-
ques, al ofrecer alternativas que intenten explicar porqué una joven
que vive en la etapa de la adolescencia decide procrear.

Al tomar el concepto de empoderamiento como referencia, se
asume que una adolescente que siente tener un alto grado de con-
trol respecto a sus propias decisiones decide retardar el proceso de
procreacién, por lo menos hasta alcanzar ciertos logros en su vida.
Esta es una de las hipétesis a explorar en esta investigacion.

Otra de las contribuciones de la presente investigacion es estudiar
la influencia de los aspectos culturales en la fecundidad de las adoles-
centes, las cuales se traspasan de generacién en generacion. La idea
detras de este planteamiento es que existen patrones de conducta
que se transmiten desde una generacion hacia otra, ya sea desde
padres hacia sus hijos o por medio de otros mecanismos como las
redes sociales y el entorno que rodea al individuo. Estos patrones
cambian de manera lenta en el tiempo, y por tanto pueden conside-
rarse como influyentes en las decisiones de un individuo.

Desde la sociologia, algunos trabajos examinan cémo estos facto-
res culturales funcionan como mecanismos de decisién de fecundi-
dad; dichos mecanismos tienen que ver con los roles tradicionales de
género, en donde las mujeres asumen un rol pasivo en la sociedad.

Varias investigaciones tratan este tema de manera directa, como
la realizada por Fernandez y Fogli (2005) quienes encuentran una
asociacion positiva y significativa entre los patrones culturales (medi-
do por la tasa de fecundidad del lugar de procedencia de la familia de
la persona), la experiencia directa de la familia (medida por la canti-
dad de hermanos y hermanas que tiene el individuo) y su decisién de
fecundidad. En el caso de América Latina, Valdivia (2010) realiza una
estimacion similar y encuentra la misma asociacién positiva entre el
estilo de vida de los padres y la probabilidad de embarazo entre ado-
lescentes.
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Algunas de las investigaciones de este tipo se han enfocado en
como los medios de comunicaciéon son parte de un conjunto de
factores que pueden influir en el embarazo y posterior alumbra-
miento. Por ejemplo, Cardoso y Verner (2008) analizan el impacto
de la exposicion a los medios de comunicacién y a la violencia (tan-
to en el hogar como en la comunidad) en el involucramiento en
acciones de riesgo en la adolescencia, incluidas el consumo de dro-
gas, las relaciones sexuales sin proteccién y el embarazo en la ado-
lescencia.

Otros trabajos mas recientes se han enfocado en las herramien-
tas que, de manera indirecta, han desafiado estos estereotipos cultu-
rales y los roles de género. Dentro de esta tematica los trabajos de
La Ferrara et al (2008) y Jensen y Oster (2009) son bastante revela-
dores. El primero de ellos encuentra una relacién inversa entre la
presencia de las telenovelas en comunidades de Brasil durante la dé-
cada del 90 y la fecundidad de dichas comunidades; a saber: en aque-
llas comunidades en las que se observaban ciertas telenovelas, la fe-
cundidad se reducia y, ademas, las tasas de escolaridad entre mujeres
incrementaban. Esto se debe a que las telenovelas transmitidas por
las televisoras presentaban a las mujeres en situaciones diferentes a
las de las ama de casa e insertadas en el mercado formal de trabajo.
Los autores destacan que esta reducciéon en la fecundidad e incre-
mento en las tasas de escolaridad se dan a pesar de una restriccion
de la venta de anticonceptivos generalizada en Brasil.

De manera similar, Jensen y Oster (2009) descubren una situacién
similar en la India. La investigacion asocia la introduccién de televiso-
res en la India con una menor aceptacién de la violencia doméstica,
mayor preferencia hacia la tenencia de hijas en relacién a hijos e in-
cremento de la escolaridad en los nifios en general. Ambas investiga-
ciones destacan no sélo la posible incidencia de los roles de género
en la fertilidad, sino las formas en las que estos roles de género pueden
cambiar para ciertas comunidades. En ambos casos la introduccion de
medios de comunicacién a algunas comunidades de Brasil y la India
tuvo como efecto indirecto mayores niveles de empoderamiento para
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las mujeres que habitan en las mismas, probablemente a pesar de los
paradigmas existentes en su entorno social.

Algunos aportes teéricos a la literatura de empoderamiento con-
sideran importante incluir indicadores de caracteristicas culturales en
los determinantes de la fecundidad. Mientras el empoderamiento,
para fines de decisién de fecundidad, es un fenémeno intrinseco del
individuo, los factores culturales que puedan incidir en la decisién de
procrear estan determinados por el entorno, independientemente
de si el individuo esta consciente de estos factores o no.

Chavoshi et. al. (2004), al evaluar la asociacién entre empodera-
miento y comportamiento reproductivo en Iran, observan diferen-
cias inter-provinciales y recomiendan tomar en cuenta factores cul-
turales para futuras investigaciones. Mason y Smith (2003) sefalan
que los niveles de empoderamiento en las mujeres de una sociedad
determinada estan condicionados por los valores que prevalecen en
las instituciones de la misma; para ser mas especificos, se encontra-
ran mayores niveles de empoderamiento en aquellas sociedades que
posean el ambiente adecuado para que las mujeres prosperen.

Cabe aclarar que, si bien es importante incluir la influencia del en-
torno en el andlisis de la fecundidad adolescente, establecer hipétesis
respecto a la influencia de aspectos culturales en las decisiones de
fecundidad en adolescentes es mas complicado ya que, debido a que
la influencia de factores culturales no se puede observar de manera
directa, se necesita de variables que aproximen estos aspectos. Por
tanto, las hipétesis relacionadas a rasgos culturales estan condiciona-
das por las variables que se utilicen para observar los mismos.

Dadas las influencias de la cultura en todas sus manifestaciones y
de la percepcién que tiene una adolescente respecto a su futuro en
sus decisiones de fecundidad, esta investigacién cree importante abor-
dar la posible influencia que estos elementos puedan tener en las
adolescentes dominicanas.
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2.1. La fecundidad en las adolescentes dominicanas

Los niveles de fecundidad en Republica Dominicana han tenido
fluctuaciones importantes en los ultimos 20 afos. Diversos estudios
exploratorios desarrollados por agencias internacionales reflejan un
esfuerzo por parte de las autoridades dominicanas en disminuir la
fecundidad global a principios de la década de 1970, dado que para
esta década el pais formaba parte de un grupo de paises signatarios
del Plan de Accién para la Poblacién Mundial. En este plan, Republica
Dominicana se comprometia a realizar esfuerzos para reducir la tasa
de fecundidad en su territorio, debido a que en ese momento el pais
era considerado como uno de las naciones de la regién con tasas de
fecundidad, tasas de mortalidad infantil y crecimiento poblacional de-
masiado elevados.® No obstante, a pesar de los esfuerzos realizados
estos indicadores han mantenido un comportamiento similar, al me-
nos hasta 2001.°

Debido a estos y otros compromisos asumidos por las autorida-
des dominicanas, a partir de 1974 se tomaron varias medidas para
reducir el crecimiento poblacional (Gonzalez Fabra et. al., 1974). El
Consejo Nacional de Poblacién y Familia (CONAPOFA), a su vez
financiado por el Fondo de Poblacién de las Naciones Unidas (UN-
FPA) inicié un segundo Programa de Planificacion Familiar.

A consecuencia del mencionado programa se incrementaron el
numero de clinicas de servicio de planificacion familiar de 56 a 105, y
se introdujeron por primera vez las clinicas de planificacién familiar a
las zonas rurales. La cantidad de usuarios de anticonceptivos se in-
crementé a 51,000. Por igual, se autorizaron enfermeras graduadas
para la insercién de dispositivos intrauterinos y la prescripcion de an-
ticonceptivos orales.

Ademas, con motivo de la celebracién del Ao de la Poblacién Mun-
dial en 1974, se distribuyeron afiches en Santo Domingo y Santiago de

8 NNUU, 2002; Banco Mundial, 2002.
9 Idem, p. 240.



Determinantes de la fecundidad en las adolescentes en Replblica Dominicana. 145
Evidencia a partir de Encuesta Demografica y de Salud 2007

los Caballeros y mensajes motivacionales fueron difundidos a través
de diecisiete estaciones de radio.

Otros elementos del Programa de Planificacion familiar incluye-
ron la proyeccién de peliculas de planificacién familiar, charlas, discu-
siones y exhibiciones de panfletos y graficos que mostraban los dife-
rentes métodos anticonceptivos. A consecuencia de todas estas
medidas, Gonzalez Fabra et. al., indican que para 1974 ya se mostra-
ban tendencias hacia la baja de las tasas de nacimiento bruta. Este
tipo de esfuerzos representaban la norma en toda América Latina, a
pesar de encontrar opositores a la misma, entre ellos la Iglesia Caté-
lica.'® Aunque no se han encontrado estimaciones formales en este
aspecto, la reduccién en los niveles de fecundidad es atribuida al ma-
yor acceso a anticonceptivos debido a estas politicas implementadas
a inicios de la década de 1970 (Banco Mundial, 2002).

Sin embargo, Republica Dominicana sigue siendo considerada como
un pais con una tasa de fertilidad relativamente elevada en compara-
cién con otros paises de la region. Ebanks (1998), compara los nive-
les de fertilidad entre Republica Dominicana y Cuba para 1997; en
sus resultados muestra que las tasas de fecundidad respectivas para
ambos paises eran de 27 por mil habitantes y 14 por mil habitantes.
Por otra parte, la tasa global de fecundidad para Republica Dominica-
na era de 3.2 nacidos, mientras que en Cuba era de |.4. En concor-
dancia con estas cifras, Ebanks indica que Cuba se acercaba a la ter-
cera etapa de transicion demografica para 1960, mientras que RD se
encontraba en un periodo de rapido crecimiento poblacional.

Para principios de la década de 1960, Republica Dominicana po-
seia la tasa global de fecundidad mas elevada de entre 38 paises del
continente americano (7.6), situandose a |.7 hijos por encima del
promedio continental (anexo I). Para 2009, no obstante, la tasa de
fecundidad se ha reducido de manera significativa hasta apenas 2.6, y
la distancia respecto al promedio continental es de 0.3 hijos. Pese ala
reduccion de la fecundidad desde 1970, al compararse con otros paises

10 Measham, 1974.
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del continente Republica Dominicana se encuentra en la posicién
nueve.

Ademas, desde 1990 otros paises del continente han logrado re-
ducir sus respectivas tasas de fecundidad, lo que ha llevado a que
Republica Dominicana pierda posicién respecto al resto de América.
Esta seria la razén por la que se considera a Republica Dominicana
como un pais de tasa global de fecundidad intermedia. Sin embargo,
si se considera como punto de partida la tasa de fecundidad reporta-
da en Republica Dominicana durante inicios de la década de 1960, la
reduccién es formidable.

La tasa global de fecundidad muestra una clara tendencia a la baja
en Republica Dominicana, aunque con rezagos si se compara con
algunos paises de la region. Este fenémeno es mas evidente cuando
se evalla la fecundidad en mujeres adolescentes. De acuerdo con
ENDESA 2007 el 20.6% de las adolescentes habian estado embara-
zadas alguna vez, mientras que el 16.% ya era madre (grafico ).

Grafico |
Porcentaje de mujeres de 15-19 ahos que ya es madre o ha
estado embarazada alguna vez, 1991-2007
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Fuente: elaboracién propia con base en Measure DHS

Ambos indicadores presentan comportamientos ciclicos, y estos
porcentajes son menores que los presentados en 2002. Sin embargo,
tanto el porcentaje de embarazos en adolescentes como el porcentaje
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de madres adolescentes en 2007 son mayores que en 1991 en aproxi-
madamente tres puntos porcentuales.

Por otro lado, una de las dificultades encontradas durante la inves-
tigacion esta relacionada a determinar el porcentaje de embarazos
en el territorio dominicano. El Ministerio de Salud Publica y Asisten-
cia Social publica sus Anuarios Estadisticos en los que incluyen cifras
respecto a partos en hospitales por provincia y edad de la madre. No
obstante, al analizar estas estadisticas se comprueba que falta infor-
macién para las provincias San José de Ocoa y el Distrito Nacional
para el ano 2009, lo que no permite realizar un andlisis entre un afio
y otro, ni realizar comparaciones a nivel nacional.'' Si bien los medios
de comunicacién muestran preocupacién sobre la tematica, a menu-
do se basan en datos de corte transversal sobre un hospital o los
datos de ENDESA, sin recurrir al estudio del comportamiento tem-
poral de la fecundidad en la adolescencia.

Por tanto, se requiere de otras fuentes de informacién que per-
mitan hacer inferencias respecto a lo que ocurre dentro de la provin-
cia en el tiempo. Es en este aspecto donde la presente investigacion
realiza uno de sus principales aportes, al calcular la incidencia del par-
to en la adolescencia a partir de la base de datos de registro de naci-
mientos, disponible a través de la Oficina Nacional de Estadistica
(ONE).

Esta base de datos registra los nacimientos por provincia y munici-
pio, y permite desglosar la informacién de acuerdo a caracteristicas
del nacido (ver Anexo Il para mas detalles). La informacién que pro-
vee esta base de datos permite realizar un analisis temporal acerca
de la fecundidad en menores de 19 anos. Sin embargo, dado que la
base de datos presenta los nacimientos registrados a partir de 2001 a
2009 al momento de esta redaccién, el anilisis se enfocara en los
partos ocurridos durante esta etapa, para mayor precision en los re-
sultados.

Il Subsecretaria de Planificacion y Desarrollo, 2008; Ministerio de Salud Publica y Asis-
tencia Social, 2009.
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Segun la informaciéon extraida de la base de datos, el porcentaje
de partos en adolescentes ha disminuido durante la presente década
(tabla 1), lo que parece confirmar los datos de ENDESA.

Los nacimientos en jovenes menores de |9 afos representaban
para 2001 el 21.2% del total de nacimientos registrados, segin la edad
de la madre. Este porcentaje se ha reducido para lo largo de la déca-
da hasta alcanzar 15.7% en 2009, lo que representa una reduccién de
5.5 puntos porcentuales.

Tabla |
Porcentaje de nacimientos registrados a nivel nacional por edad
de la madre en grupos, 2001-2009

Grupo etareo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

15-19 20.0 19.3 19.1 18.7 18.3 18.0 17.8 17.3 14.7
20 -24 314 31.7 311 31.7 314 30.7 30.1 31.0 31.7
25-29 24.3 24.3 24.2 24.5 25.6 25.6 26.3 26.5 27.6
30-34 13.9 14.0 14.3 14.2 14.2 15.2 15.2 15.8 16.9
35-39 5.6 559 5.9 59 5.9 6.2 6.3 6.6 6.6
40 - 44 1.4 1.4 1.5 1.4 1.3 1.3 1.4 1.3 1.4
45-49 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1
50 y mas 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
Menos de |5 afios 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8 0.6 1.0
No declarada 1.6 1.9 2.4 2.1 2.1 1.9 1.8 0.6 0.0
Total 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0
Fuente: elaboracion propia con base en Registro de Nacimientos de ONE

Si bien estas estimaciones resultan optimistas, existen varios fac-
tores a sefalar en el tema de la fecundidad en la adolescencia. En
primera instancia, hacer inferencias acerca de la fecundidad en la ado-
lescencia anterior al aiio 2001 a partir de la base de datos seria inexac-
to, ya que la base de datos reporta informacién sobre los nacimien-
tos registrados a partir de 200 1. Ademas, como se dijo anteriormente,
el porcentaje de mujeres que estuvieron alguna vez embarazadas o
que son madres en 2007 es mayor a 2001, lo que implica un retroce-
so en este indicador social.

En segundo lugar, la fertilidad en mujeres adolescentes, al comparar-
se con el resto de los paises del continente, es significativamente supe-
rior; la tasa de fecundidad en la adolescencia para Republica Dominicana
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era de 108.9 por cada mil nacidos de mujeres de 15-19 afos en 2006
(grafico Il), la segunda tasa mas grande en todo el continente inferior
s6lo a Nicaragua (I 14), equiparada con la tasa de fecundidad nicara-
gliense (108.8) y significativamente menor a la tasa de Honduras (95).

En ese sentido, Honduras ha experimentado una reduccién mas
significativa en sus niveles de fertilidad en la adolescencia. Para 1997,
ésta era de | 14.6; para 2006, ya se habia reducido hasta 95.

En base a estos indicadores se infiere que, si bien Republica Domi-
nicana se encaminaba hacia una reduccién de la fertilidad global du-
rante la década de 1960, las politicas publicas incidieron en dicha re-
duccién, la cual ha continuado de manera progresiva hasta décadas
recientes, lo cual sucedié en un contexto en el que Republica Domi-
nicana poseia la tasa de fertilidad mas elevada del continente. No
obstante, la tasa de reduccién de la fecundidad se ha desacelerado a
partir de la década de 1990, mientras que el resto de los paises de la
regiéon han reducido sus niveles de fecundidad a niveles inferiores a
los nuestros. Esta desaceleracién en la reduccion de la fertilidad se
refleja en el incremento del nimero de los partos en adolescentes;
como consecuencia, Republica Dominicana posee la segunda mayor
tasa de embarazo en la adolescencia, al menos para 2006.

Grafico Il

Tasa de fertilidad en adolescentes en paises americanos, 2006
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Si al mismo tiempo se considera que Republica Dominicana ha
tenido una de las tasas de crecimiento mas altas de la region latinoa-
mericana en los ultimos 50 afos, el embarazo en las adolescentes
forma parte de aquellos fenémenos sociales en los cuales el pais pre-
senta una «deuda social acumulada».'

Se han realizado otras investigaciones para Republica Dominicana
respecto al embarazo y fecundidad en la adolescencia. La literatura
revisada refleja que el embarazo en la adolescencia en Republica
Dominicana es un fenémeno creado por la exclusién social y que re-
produce exclusion social, de tal manera que se genera un circulo vi-
cioso que condena a las jévenes excluidas y a los posibles hijos/as que
esas personas podrian tener.

ONE (2008) hace hincapié sobre estas cuestiones, en su investiga-
cién hace un andlisis de la problematica a partir de datos del Censo
2002, donde senala las diferencias interprovinciales respecto al em-
barazo en la adolescencia. De acuerdo con el andlisis, menores can-
tidades de embarazos en adolescentes en territorio dominicano es-
tan asociados a si la joven vive en un entorno urbano, en provincias
de mayores oportunidades o en hogares donde el o la jefe de hogar
ha recibido alguin tipo de instrucciéon académica; también se asocian
negativamente a mayores niveles de escolaridad. De la misma forma,
el informe cita la desercién escolar como una de las consecuencias
del embarazo en adolescentes.

En términos culturales, el embarazo en adolescentes en el ambito
nacional esta asociado a una vision arcaica de la problematica, donde
el discurso que maneja gran parte de la sociedad se enfoca en la pos-
posicion de las relaciones sexuales hasta el matrimonio como princi-
pal anticonceptivo en contra del embarazo a temprana edad, mien-
tras se niega la entrega de anticonceptivos a adolescentes;'* dicho
discurso es manejado tanto en las escuelas como en las familias y, sin
embargo, existe evidencia de iniciaciéon sexual en la adolescencia.'

12 ODH/PNUD RD 2010, p. 208.
13 NNUU (2002), p. 231.
14 Vargas y Kelly (2007).
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De acuerdo con ENDESA 2007, el 15% de las jovenes en edades
entre 15-24 afos reportaron tener su primera relaciéon sexual antes
de los |5 afios, y mas de la mitad de las jévenes entre |8-24 anos
reportaron tener su primera relaciéon sexual antes de cumplir |8.
Esta realidad no es ajena al sexo femenino: en los hombres, estas
cifras eran de 23.5% y 70%.

El registro de nacimientos, por igual, revela diferencias territoria-
les en los nacimientos provenientes de madres adolescentes (grafico
ll). De forma particular, se observan patrones de aglomeracién en
los porcentajes. Por ejemplo, se observan que las tasas mas bajas de
partos en adolescentes estan en las provincias asociadas al sureste
del pais, de las cuales se destacan el Distrito Nacional (9.8% de naci-
mientos en mujeres de |5 a 19 afos de edad) y Santo Domingo
(12.8%).

Es de notar en el caso de Santo Domingo la disminucién del por-
centaje de partos durante la década, ya que para 2001 dicho porcen-
taje era de 36.2% (anexo lll), lo cual merece ser evaluado. Porcenta-
jes similares se observan en Santiago (15.5%), Puerto Plata (14.9%) y
San Juan (14.6%).

Porcentaje de nacimientos de mujeres
de 15-19 anos segun provincia de
residencia, 2009 [~

PUERTO PLATA

LA ALTAGRACI

Fuente: elaboracidn propia a partir de programa Focalizacion de la Pobrezay
datos ONE



152 Raymer Diaz / Karen Olivo

El alto porcentaje de embarazos en las provincias pertenecientes a
las regiones Cibao, Noroeste y Enriquillo. El porcentaje de nacimien-
tos de madres adolescentes de Montecristi se destaca dentro del gru-
po de provincias de la linea noroeste (20.4%), tercera posicion si se le
compara con el resto de provincias del pais, y le siguen Santiago Rodri-
guez (18.9%), Dajabén (17.8%) y Valverde (17.4%) dentro de la regién.
En otro sentido, la regién Enriquillo cuenta con algunas de las provin-
cias con mayor porcentaje de nacimientos provenientes de mujeres
adolescentes, entre ellas Pedernales, la segunda provincia en este ren-
glén (21.1%); a esta provincia, dentro de la regién, le siguen Indepen-
dencia (20.0%), Bahoruco (18.7%) y Barahona (18.2%).'*

Sin embargo, el patrén mas importante a destacar es el referido al
alto porcentaje de provincias contiguas del nordeste y centro del Ci-
bao, las cuales presentan porcentajes de nacimientos similares a las
provincias cercanas a la frontera con Haiti. Destacan en este aspec-
to, por ejemplo, Monsefior Nouel (17.0%), Sanchez Ramirez (18.7%)
y Duarte (17.8%). Cabe resaltar que dos provincias de la regién su-
reste pertenecen a este conglomerado: Monte Plata (16.6%) y Hato
Mayor (17.8%). Por dltimo, se destacan dentro de este grupo de

|15 El porcentaje de nacimientos en Elias Pifa (1 1.7%) reportado en la base de datos es
meritorio de atencién. ENDESA 2007 sefala a Elias Pifia con una de las tasas mas
elevadas de maternidad en la adolescencia (23.4%). De la misma forma, el Anuario
Estadistico de la Subsecretaria de SESPAS reporta que el 27% de los nacidos vivos en
Elias Pifia vienen de madres adolescentes. Estas cifras parecen contradecir los resul-
tados obtenidos a partir de los registros de nacimientos. A raiz de esta evidencia, se
han identificado dos posibles causas:

a) Sub-registro de nacimientos: dado que Elias Pifa es una de las provincias mas despro-
vistas de la Republica Dominicana y al considerar que el sub-registro de nacimientos
afecta en mayor cuantia a las provincias pobres se especula que el sub-registro es la
fuente de los bajos porcentajes de nacimientos de madres adolescentes registrados.
Este argumento es sustentado por el hecho de que el 85.4% de quienes moran en
Elias Pifa poseen acta o certificado de nacimiento segin ENDESA 2007, la segunda
provincia con el menor porcentaje de registro.

b) Escasez de servicios médicos en Elias Pifa: una de las precariedades mas marcadas
de la provincia son las correspondientes al sector salud, debido a la escasez de servi-
cios y la falta de comunicacién vial (ODH/PNUD RD (2010), p. 129); estas condicio-
nes, a su vez, provocan que los pacientes sean referidos a provincias aledanas, en
particular San Juan y Dajabdn.
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provincias La Vega (19.0%), San José de Ocoa (20.1%) y Azua que,
con 25.1%, representa la provincia que mas nacimientos por parte
de mujeres adolescentes report6 en 2009.

Ademais, durante la década 2001-2009 Azua se ubica cada ano
dentro de las cinco provincias con mayor porcentaje de partos en
adolescentes (anexo lll), lo que implica que cualquier intervencién
respecto a politicas de embarazo en la adolescencia debera priorizar
a esta provincia.

Estos indicadores no sélo sefalan diferencias territoriales. Tam-
bién indican una asociacién entre altas tasas de partos en adolescen-
tes y niveles de pobreza en las provincias. Esto se confirma con el
hecho de que, con marcadas excepciones como la provincia de Azua,
algunos de los porcentajes de nacimientos mas elevados se encuen-
tran en las provincias de las zonas fronterizas, las cuales registran
menores niveles econémicos.'¢ Sin embargo, es de constatar que el
porcentaje de partos en adolescentes disminuye durante la década
para cada una de las provincias, aunque a un ritmo lento.

Si bien las aproximaciones estadisticas permiten realizar correla-
ciones respecto a los determinantes del embarazo en la adolescen-
cia, las investigaciones que hacen uso de los grupos focales permiten
realizar una mirada mas cercana al entorno en el cual viven estas
personas Y, a su vez, reflejan los mecanismos directos de exclusién
persistentes dentro de la sociedad dominicana como forma de solu-
cion a la problematica.

Vargas y Kelly (2007), por ejemplo, citan casos en que jovenes
adolescentes habian sido expulsadas de los centros educativos en los
que estudiaban una vez resultaron estar embarazadas, para no «con-
taminar» a las demas.

Guzman y Cruz (2009) corroboran estos resultados al encontrar
mecanismos tanto de auto-exclusion por parte de las propias adoles-
centes como de expulsién explicita del centro escolar, al indicar que
a las jovenes embarazadas en los centros de estudios se les sugiere

16 ODH/PNUD RD (2008), p.231.
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salir de las clases o tomar los horarios nocturnos. Este fendmeno no
sélo se da en centros educativos; también se observa en centros de
educacién complementaria (USAID 2010).

Estos hechos representan una violacién a la Constituciéon promul-
gada en 2010, la cual establece en su articulo 63 que:

Toda persona tiene derecho a una educacién inte-
gral, de calidad, permanente, en igualdad de condi-
ciones y oportunidades, sin mds limitaciones que las
derivadas de sus aptitudes, vocacion y limitaciones.

De la misma forma, el inciso 6 de este mismo articulo indica que:

Son obligaciones del Estado la erradicacién del
analfabetismo y la educacién de personas con necesi-
dades especiales y con capacidades excepcionales.

Por otra parte, el tema del empoderamiento en las mujeres, si
bien no ha sido ampliamente tratado, ha sido abordado en algunas de
las investigaciones encontradas, aunque los resultados de los mismos
son contradictorios entre si. Banco Mundial (2002) senala el incre-
mento en la participaciéon de las mujeres en temas relacionados a
politica, salud, democracia y violencia doméstica, entre otros temas.

Sin embargo, otros documentos indican que las percepciones res-
pecto al rol de la mujer en la sociedad dominicana han variado con
los afnos. Por ejemplo, Morgan et. al. (2008) determinan que las bre-
chas de género, si bien se han reducido en Republica Dominicana a
través del tiempo, se han mantenido en los ambitos del interés politi-
co y el compromiso civico, aun a pesar de la mayor nivel educativo
logrado en las mujeres dominicanas. Este fenémeno sugiere a los
investigadores que la percepcion publica respecto al rol de las muje-
res en la sociedad esta determinada en gran parte por la percepcion
de las élites gobernantes en un momento determinado.

Otros hallazgos se enfocan en una de las manifestaciones de falta de
empoderamiento mas visibles y preocupantes: la violencia doméstica.
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Este fendmeno, de creciente preocupacién en el ambito nacional, es
considerado a su vez producto de una débil posicién de la mujer den-
tro del hogar. Las investigaciones respecto a este tema para el ambi-
to dominicano son escasas: Aristy Escuder (2008) realiza estimacio-
nes econométricas para poder sancionar este tipo de violencia, y
Davalos y Santos (2007) asocian la presencia de la violencia en un
hogar como impedimento para la salud alimentaria de los infantes
dentro del mismo.

Como se ha senalado anteriormente, la mujer dominicana en sen-
tido general ha ganado mas espacios dentro de la sociedad dominica-
na y se incrementa su participacién en el mercado de trabajo, asi
como sus niveles salariales. Pero, en comparaciéon con los hombres,
las brechas salariales se han mantenido en algunos sectores mientras
que en otros sectores la brecha se ha incrementado. En este senti-
do, el fenédmeno del desempleo afecta mucho mas a las mujeres que
a los hombres, ya que para 2009 el 23.2% de las mujeres estaban
desocupadas, en comparacién con un 9.8% de hombres. Ademas, la
brecha salarial, al menos de la ocupacién principal, se ha incrementa-
do durante la década del 2000 (anexo IV).

3. METODOLOGIA Y DESCRIPCION DE BASE DE DATOS

Para poder realizar el analisis econométrico se ha utilizado la En-
cuesta Nacional de Salud de 2007 (ENDESA) para Republica Domini-
cana. La encuesta provee informacién sobre caracteristicas demo-
graficas y socioeconémicas de las mujeres de Republica Dominicana,
acceso a servicios basicos, condiciones de vida, caracteristicas de la
vivienda, nivel educativo y gastos del hogar.

También posee dos médulos de andlisis destinados a las mujeres
entre |5-19 afnos donde se analizan antecedentes familiares, el en-
torno familiar, violencia doméstica, asistencia escolar, y un médulo de
variables adicionales donde se analizan los factores relativos al empo-
deramiento, libertad y equidad de género. Este médulo comprende
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5,206 mujeres entre los 15-19 anos. Los factores de expansién espe-
cificados en la base de datos no fueron utilizados dado el tipo de
modelo definido; adicionalmente, de acuerdo a Rutstein y Rojas
(2003), los factores de expansién no estan disefiados para aplicarse a
modelos de regresion.

Para fines de esta investigacion se ha escogido la metodologia es-
tadistica-econométrica de modelos de variables dependientes dicé-
tomas para analizar los diversos componentes de la probabilidad de
tener un hijo durante la adolescencia. Especificamente, definimos la
variable dependiente (y) binaria la cual toma el valor unitario si la
adolescente tiene un hijo o mas y el valor cero si no tiene hijos. A
partir de esta metodologia, se ha estimado el siguiente modelo:

Priv=1) = Fxp) = ¢(xB),

% 1 1°
donde ¢#(x,3)= L(f)f Vv, / (V):Eexl{g J , F() representa

la funcién de probabilidad acumulada de la distribucién normal (mo-
delo probit), X es un vector de variables explicativas que incluyen a
los posibles factores que influyen en el hecho de tener un hijo duran-
te la adolescencia (edad al primer coito, lugar de residencia, edad de
las adolescentes, uso y conocimiento de métodos anticonceptivos,
niveles de riqueza, nivel educativo y regién de residencia) y 3 es un
vector de parametros poblacionales asociados. Los parametros del
modelo seran estimados por Maxima Verosimilitud, y el andlisis de
las relaciones de los parametros sobre la variable explicativa se ha

realizado a través de los efectos marginales y los cocientes de pro-
babilidad."”

17 En los modelos Probit y Logit el analisis de los betas solo indica el signo de la relacién
entre el parametro y la variable dependiente, para analizar la cuantia de este efecto
deben calcularse los efectos marginales que corresponden a la siguiente expresion:

O0Prly. =1
2. pfen)
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El andlisis desarrollado contempla identificar los factores condicio-
nantes de la fecundidad en adolescentes en Republica Dominicana,
asi como el efecto potencial del indice de Empoderamiento de la
Mujer y los quintiles de bienestar. Como planteamos en nuestras hi-
pétesis al inicio de este ensayo, existe evidencia de que el embarazo
y el incremento en la fecundidad entre adolescentes estan relaciona-
dos a un menor nivel de acceso a los servicios educativos, con un
menor nivel de empoderamiento y factores culturales ajenos al indi-
viduo. Estas hipétesis se investigaran mediante la estimacién de mo-
delos probit bivariantes y secuenciales. Finalmente, se analizaran las
hipdtesis a lo interno de las tres macro-regiones que componen Re-
publica Dominicana.

3.1. Método de estimacién del indice de
Empoderamiento de la Mujer y factores culturales

Para la estimacién del indice de Empoderamiento se utilizaron las
preguntas sobre percepcién de las adolescentes sobre temas de par-
ticipacion en el hogar, situacion de opresion y expectativas sobre si
misma (tabla Il). ENDESA 2007 codificé las respuestas de estas pre-
guntas en | y O, pero se recodificaron algunas de las preguntas, de
manera tal que | significase un mayor empoderamiento en dicha di-
mensién, y cero de lo contrario.

El indice de Empoderamiento puede resumirse por medio de la
siguiente expresion:

EIV =i£
i1

En términos de esta estimacion n corresponde al total de varia-
bles incluidas y X corresponde a la pregunta seleccionada para con-
formar el indicador. El indice puede asumir valores entre cero y uno,
donde cero implica ningln empoderamiento en las dimensiones con-
sideradas y uno implica empoderamiento total. Las variables de la
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base de datos seleccionados para la construccion del indice pertenecen
al bloque de la encuesta destinado a la medicién de empoderamiento
y participacion de la mujer.

Cuadro 11
Preguntas procesadas para el indice de Empoderamiento

Cédigo Descripcién de la variable
en la encuesta

832a Se siente libre de tomar decisiones?

832b (Se considera con los mismos derechos
que un hombre?

832c {Se siente oprimida por alguien?

832d (Siente que sus opiniones son respetadas?

832e {Seria importante para usted tener una
posicion de responsabilidad?

832f {Se siente como una esclava en su hogar?

832¢g (Tiene tiempo para compartir con sus amigos?

832h {Estd interesada en temas politicos?

Los valores de cada variable van de cero a uno.
Fuente: elaboracién propia a partir de ENDESA 2007.

Por otra parte, encontrar una variable que pueda medir los efec-
tos de influencias culturales en la probabilidad de fecundidad en una
adolescente es mas complicado, por lo que tiene que recurrirse a
variables «proxy» que se aproximen a estos elementos de la cultura.
Se decidi6 en este sentido, con referencia a Fernandez y Fogli (2005),
escoger el nUmero de hermanos que posee la adolescente. La hipé-
tesis que se desprende de esta eleccion es que las preferencias de
fecundidad de la adolescente son en parte determinadas a partir de la
experiencia de su propio nucleo familiar, por lo que un nimero ma-
yor de hermanos implica que la adolescente prefiere tener una canti-
dad similar de hijos, y preferira comenzar a procrear en edades tem-
pranas.
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3. RESULTADOS

3.1. Determinantes de la fecundidad en adolescentes en
Republica Dominicana

A continuacién se muestran los resultados de las estimaciones de
los modelos probit para todas las adolescentes de la muestra (cuadro
[I1). En términos de los datos de la ENDESA la definicién que utiliza-
mos de adolescente es la de mujeres entre 15-19 afos; la muestra
general comprende 32 provincias distribuidas en tres macro-regio-
nes. La primera columna de cada divisién de la tabla indica los resulta-
dos de la estimacion del modelo probit, la segunda columna indica los
efectos marginales estimados, y finalmente, la tercera columna indica
los valores del estadistico t.

Los factores que pueden explicar la probabilidad de que una ado-
lescente tenga hijos pueden agruparse en cuatro estratos: Variables
socio-demograficas, como la edad, una variable categérica que indica
el nivel educativo (sin nivel escolar, educacién primaria, educacién
secundaria y educacién universitaria), el nimero de hermanos de la
entrevistada y el indice de Empoderamiento de la Mujer. El siguiente
estrato es indicativo de la localizacién donde fue incluida una variable
dicotémica que indica el lugar de residencia (valor unitario si reside
en el area rural y valor cero si reside en el area urbana).
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Luego un estrato del nivel econémico, en este estrato se incluye-
ron cinco variables binarias asociadas a la pobreza (medidas a través
de quintiles de bienestar), las cuales son indicadoras de si la adoles-
cente pertenece a un quintil alto, medio o bajo de riqueza; hemos
seleccionado los quintiles uno y dos como identificadores de los nive-
les altos, los quintiles tres y cuatro para identificar los niveles medio,
y el quintil cinco para identificar los niveles mas bajos. La inclusién de
quintiles de bienestar en la estimacién se ha realizado para evitar po-
tenciales problemas de endogeneidad que podrian surgir de utilizar
los habituales quintiles econémicos. "

Finalmente, el dltimo estrato de variables lo componen variables
relativas a la planificacién familiar, donde estas variables explicativas
reflejan conocimiento sobre anticonceptivos de caracter tradicional
y la no utilizaciéon de anticonceptivos.

Dado que los modelos presentados en el cuadro |l corresponden
a la totalidad de la muestra se han incluido variables binarias de con-
trol de las regiones Suroeste y Sureste del pais en los modelos uno y
dos, y se ha incluido la binaria control de las regiones Norte y Suroes-
te en los modelos tres, cuatro y cinco.

Todas las variables presentan los signos teéricamente anticipados
aun cuando algunas resultan no significativas. En principio, las varia-
bles significativas son aquellas relativas a edad, edad del primer coito,
lugar de residencia, nivel educativo, el indice de empoderamiento de
la mujer, no utilizar métodos anticonceptivos, los quintiles de bienes-
tar |, 4y5,y el nUmero de hermanos de la entrevistada. La variable
binaria relativa a las regiones Sureste y Norte, asi como el conoci-
miento de anticonceptivos no tienen un efecto diferencial significati-
vo en la probabilidad de tener un hijo.

En lo que respecta a las variables relevantes el hecho de pertene-
cer al quintil | (nivel de bienestar mas alto) sugiere, ceteris paribus,
que una adolescente que pertenece a ese quintil tiene 1.2% menos

19 Rozada, 2010.



162 Raymer Diaz / Karen Olivo

probabilidad de tener un hijo que una adolescente del quintil medio.
Una adolescente con un nivel educativo de secundaria o superior
tiene 2.8% menos probabilidad de tener un hijo. De la misma forma
un incremento en una unidad el indice de Empoderamiento de la
adolescente disminuye la probabilidad de tener un hijo en un 4.8%.
De acuerdo a la estimacion presentada en el modelo | una adoles-
cente que resida en la regiéon Suroeste de Republica Dominicana
posee un 2.5% mas de probabilidades de tener un hijo, ceteris pari-
bus. El resto de la evidencia es menos estricta en lo relativo a la
variable del lugar de residencia la cual resulta estadisticamente no
significativa en el modelo |, sin embargo la inclusién de la interac-
cién entre la educacion y esta variable binaria resulta negativa y sig-
nificante en las especificaciones incluidas, lo que sugiere que se lo-
gran captar las diferencias entre las zonas rurales y urbanas a través
de la oferta de servicios educativos que son menores en el area
rural.

En lo referente a la variable nimero de hermanos de la entrevis-
tada observamos que al incremento de una unidad la probabilidad de
tener un hijo se incrementa en un 0.24%, lo cual nos indica que ado-
lescentes provenientes de familias numerosas enfrentan presiones
sociales adicionales que pueden incidir en tener un hijo entre los |5-
19 anos.

En otro orden de ideas, se han incluido en el modelo dos presen-
tado en el cuadro lll los quintiles de bienestar tres, cuatro y cinco, los
cuales resultan no significativos, sin embargo, las otras variables rele-
vantes tales como la educacién y la no utilizaciéon de anticonceptivos
mantienen efectos marginales similares a la estimacién anterior. Por
ejemplo, en el modelo dos observamos que una adolescente con
estudios superiores a la primaria genera una disminucién de la proba-
bilidad de tener un hijo, ceteris paribus, de 2.8%. La no utilizacién de
los anticonceptivos al igual que en el modelo | incrementa la proba-
bilidad de tener hijos en un | 1.5%. En el caso del factor familiar-cultu-
ral, un nUmero mayor de hermanos/as incrementa la probabilidad de
tener un hijo/a en un 0.2%, mientras que un incremento del indice de
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Empoderamiento, disminuye, ceteris paribus, la probabilidad de te-
ner un hijo en 4.9%.

En el modelo 3 del cuadro Ill hemos incluido los quintiles de bien-
estar uno, dos y tres, asi como las variables binarias de control de la
regiones Norte y Suroeste, de las cuales resultan significativas el quin-
til de bienestar | (que corresponde al mas elevado), y la variable bina-
ria de Control de la Regién Suroeste. Aqui observamos que el efecto
de vivir en la zona rural incrementa la probabilidad de tener un hijo,
ceteris paribus en un 0.7%. Existe un incremento de la probabilidad
cuando la adolescente no usa métodos anticonceptivos (| 1.4%) lo
cual es consistente con los modelos estimados anteriormente. En lo
relativo a los niveles de bienestar, una adolescente que pertenezcaaun
nivel de bienestar alto posee, ceteris paribus, una disminucién en la
probabilidad de 1.2%, lo cual nos sugiere que las adolescentes ubicadas
en niveles de bienestar superiores tienen menores probabilidades de
tener hijos que las que estan ubicadas en los quintiles inferiores.

Adicionalmente en lo referente al indice de Empoderamiento de
la Mujer podemos observar que contintia siendo una variable rele-
vante en el modelo 3, donde un incremento en una unidad del mis-
mo induce una disminucién en la probabilidad de tener un hijo, cete-
ris paribus de un 4.9%.

Los modelos 4 y 5 del cuadro Il estan diferenciados Unicamente
por la inclusién de la interaccién entre nivel educativo, conocimiento
de anticonceptivos, y lugar de residencia, variable que nos permite
captar de manera indirecta el peso de la oferta académica relativa en
las zonas rurales del pais y las zonas urbanas; el efecto de esta inte-
raccién disminuye la probabilidad de tener un hijo, ceteris paribus, en
un 1.8%, lo cual es consistente con el efecto que un incremento en la
oferta educativa en el sector rural posee en las adolescentes que
residen alli. En lo referente a las variables de no uso de métodos
anticonceptivos las reducciones estimadas en la probabilidad de te-
ner un hijo, ceteris paribus son respectivamente de |1.4% y |1.3%.
Finalmente se evidencian relaciones inversas entre las probabilidades
de fecundidad en las adolescentes e incrementos tanto del indice de
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Empoderamiento de la Mujer (5% y 5.1% en los modelos 4y 5) como
del nivel educativo (3% y 0.6%).%

Se ha observado a través de las estimaciones para el total de ob-
servaciones que no utilizar métodos anticonceptivos es la variable de
mayor efecto sobre la probabilidad de tener un hijo entre los 15-19
afos. Sin embargo el resto de las variables analizadas son importan-
tes en la determinaciéon del fenémeno de estudio, ya que tanto el
nivel educativo, el indice de Empoderamiento de la Mujer, el quintil
de bienestar |, y la variable binaria Control de la Regién Suroeste
demuestran tener un peso relativo muy importante, y en menor
medida, las relacionadas con la edad del primer coito, la edad de las
entrevistadas y el numero de hermanos de la entrevistada.

3.2. Los determinantes de fecundidad en la regiéon Norte
o Cibao

El cuadro IV muestra estimaciones similares al modelo de mues-
tra nacional, pero sélo hace uso de la parte de la muestra que corres-
ponde la regién Norte o Cibao de Republica Dominicana, para muje-
res entre |5-19 afos. Esta subdivisién de la muestra contiene 2,299
individuos. Como medida de pobreza se han utilizado los quintiles de
bienestar definidos para el cuadro lll, y se mantienen las definiciones
de las variables de caracter socio-demografico, econémico, de plani-
ficacion familiar y empoderamiento.

Los resultados presentados son similares a los observados en el
cuadro lll. Las variables estadisticamente significativas en los modelos
del cuadro IV son edad del primer coito, edad de la entrevistada,
lugar de residencia, nivel educativo, indice de Empoderamiento de la
muijer, interaccién de nivel educativo y lugar de residencia, nimero
de hermanos de las adolescente, y la variable asociada a la planifica-
cién familiar, no uso de métodos anticonceptivos.

20 El efecto es mucho menor en este modelo debido a que parte de ese efecto de nivel
educativo es captado en la interaccién de educacién y lugar de residencia incluida en
esta estimacion.
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Los resultados del modelo | del cuadro IV muestran que una ado-
lescente con un nivel educativo de secundaria o superior posee, ce-
teris paribus, 3.1% menos probabilidad de tener un hijo, asi como en
lo referente a las adolescentes que no usan anticonceptivos, la pro-
babilidad de tener un hijo se incrementa, ceteris paribus, en un 3 1%,
el cual es un valor muy superior al obtenido en las estimaciones na-
cionales, lo cual nos sugiere que la importancia de las herramientas
de planificacién familiar se hace mas importante en el interior del
pais.

En lo referente a las adolescentes que viven en las zonas rurales
de la regiéon Norte, las mismas incrementan su probabilidad de tener
un hijo, ceteris paribus, en un 6.4%, porcentaje que es muy superior
a las estimaciones nacionales; este fenémeno se observa por igual en
los efectos del nivel educativo sobre las probabilidades de fecundidad
en adolescentes del Cibao.

En el caso de la interaccién lugar de residencia y nivel educativo, la
cual capta la importancia de los servicios educativos en la zona rural,
observamos que un incremento en estos servicios en las zonas rura-
les de la regién Norte o Cibao de Republica disminuyen la probabili-
dad de tener un hijo, ceteris paribus, en 3%, lo cual nos sugiere que,
dado que a nivel nacional esta reduccién sélo alcanza el |%, la educa-
cidén basica y secundaria posee un impacto superior sobre las proba-
bilidades de fecundidad a lo interno del territorio nacional. En lo refe-
rente a la incidencia del indice de Empoderamiento de la mujer en las
adolescentes de la regiéon Norte, se observa que un incremento en
una unidad en el indice de Empoderamiento, reduce la probabilidad
de tener un hijo, ceteris paribus en | 1%.

Por otra parte, el modelo 2 del cuadro IV se diferencia del ante-
riormente explicado en la inclusién de la variable nimero de herma-
nos de la entrevistada; los incrementos en una unidad del nUmero de
hermanos de la adolescente incrementa, ceteris paribus, la probabili-
dad de tener un hijo en 0.7%. De esta forma los resultados sugieren
que las caracteristicas familiares y culturales son relevantes para ex-
plicar la fecundidad en adolescentes en el Cibao. Adicionalmente, el
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efecto nivel educativo en esta especificacion, sin controlar por la oferta
de los servicios académicos en las zonas rurales, disminuye la proba-
bilidad de tener un hijo, ceteris paribus en 7.4% lo cual es casi el doble
del efecto que en el modelo | donde se controla por la oferta de
servicios académicos en las zonas rurales; esto indica que tanto los
niveles educativos individuales de las adolescentes como la oferta
educativa en las regiones rurales tienen un efecto diferencial impor-
tante en la probabilidad de que las adolescentes tengan hijos.

Los modelos 3 y 4 del cuadro IV poseen como controles de los
niveles de ingreso los quintiles medio, medio bajo y bajo que resultan
estadisticamente no significativos, e incluye la variable de planificacién
familiar de conocimiento de anticonceptivos. En estos modelos el
efecto promedio del nivel educativo, edad de los entrevistados, la no
utilizacién de métodos anticonceptivos, el indice de empoderamien-
to de la mujer y la interaccién entre los niveles educativos y el lugar
de residencia son bastante similares a los presentes en los modelos |
y 2 donde los quintiles de bienestar incluidos correspondian a los ni-
veles alto y medio.

En los modelos 3 y 4 se han incluido quintiles de bienestar corres-
pondientes a niveles bajo y medio, que resultan estadisticamente no
significativos pero son igualmente relevantes para la estimacién. Para
tener una idea aproximada de la importancia de estas variables en la
region, se estimé secuencialmente un modelo de probabilidad lineal;
los resultados indican que las variables que afectan directamente a la
probabilidad de que una adolescente tenga un hijo explican alrededor
del 50% de la posibilidad de embarazo adolescente mientras que las
variables correspondientes a los quintiles de ingreso explican el 35%
restante. Esta evidencia sugiere que las variables incluidas en el mo-
delo que influyen directa e indirectamente en la probabilidad de te-
ner un hijo tienen una importancia relativa similar.?'

21 Metodologia de revisién tomada de Rozada (2005).
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3.3. Los determinantes de la fecundidad adolescente en la
region Suroeste

Los resultados mostrados en el cuadro V corresponden a la esti-
macién del modelo probit aplicado a la parte de la muestra que habi-
ta en las provincias de la regién Suroeste de Republica Dominicana.
Esta subdivision de la muestra contiene 1,680 adolescentes. Esta
macro-regién es la de menor ingreso de las tres.

Como medida de pobreza hemos utilizado los quintiles de bienes-
tar definidos para el cuadro IV, y se mantienen las definiciones de las
variables de caracter socio-demografico, econémico, de planificaciéon
familiar y empoderamiento. Al igual que en la divisién regional pre-
sentada en el cuadro IV, las variables binarias Control de Regiones
son excluidas de la estimacion.
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Los resultados presentados son similares a los observados en la
muestra correspondiente a la macro-regién Cibao. Las variables es-
tadisticamente significativas en los modelos del cuadro V son edad
del primer coito, edad de la entrevistada, lugar de residencia, nivel
educativo, indice de Empoderamiento de la mujer, interaccién de
nivel educativo, lugar de residencia, quintil de bienestar | (nivel mas
alto), y el no uso de métodos anticonceptivos.

Resulta interesante destacar que a diferencia de las estimaciones
nacionales y de la regién Norte, en los modelos presentados en el
cuadro V las variables de interaccion del nivel educativo y lugar de
residencia resultan estadisticamente no significativas; esto podria su-
gerirnos que se debe al escaso nivel de participacién escolar presen-
te en la regién Suroeste asi como la variable de planificacién familiar,
conoce algin método anticonceptivo.

El modelo | del cuadro V incluye como controles de los niveles de
bienestar los quintiles 1,2, y 3 correspondientes a los niveles alto,
medio-alto y medio, de los cuales sélo el quintil | (nivel mas alto de
bienestar) resulté estadisticamente significativo. Las estimaciones su-
gieren que una adolescente que pertenezca a ese quintil de bienestar
y que resida en la regién Suroeste disminuye, ceteris paribus, en un
5.6% la probabilidad de tener un hijo entre los 15-19 afios. Pertene-
cer a los demas quintiles de bienestar incluidos en la estimacién no
afecta de manera significativa a esta probabilidad.

Una adolescente residente en la region suroeste con un nivel de
educacién de secundaria o superior disminuye, ceteris paribus, la pro-
babilidad de tener un hijo en un 13.2%; este valor es superior al resto de
las regiones, donde los valores rondaban en 3.4% para las observacio-
nes nacionales y el 3.8% para la regiéon Norte o Cibao; en el caso de el
indice de Empoderamiento de la mujer, el incremento en una unidad
de este indice disminuye la probabilidad de tener un hijo, ceteris paribus,
en 17.4%, lo cual nos sugiere que los efectos diferenciales de la educa-
ciony el indice de Empoderamiento de la mujer sobre la probabilidad
de que las adolescentes tengan un hijo/a en la regién Suroeste son signi-
ficativamente mas relevantes que en cualquier otro lugar del pais.
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En lo relativo a adolecentes que no utilizan métodos anticoncepti-
vos de ningun tipo, las estimaciones del modelo | nos sugieren que
su probabilidad de tener un hijo disminuye, ceteris paribus en un 46.1%,
el cual es un valor 10% mayor al de la regiéon Norte y 30% superior a
las estimaciones nacionales.

Esto nos sugiere que existe un factor de riesgo para el embarazo
adolescente en la regién suroeste y, por tanto, las medidas de pre-
vencién de embarazo deberian focalizarse en mayor medida en esta
parte del pais. Adicionalmente, estos resultados nos sugieren que para
que estas politicas sean efectivas deben iniciarse antes de los 15 afos.

El modelo 2 del cuadro V aflade como variable explicativa la inte-
raccién entre el lugar de residencia y el nivel educativo, que resulta
estadisticamente no significativa; otras variables afiadidas son la edad
de las entrevistadas, y no utilizacion de métodos anticonceptivos, que
incrementan, ceteris paribus, la probabilidad de que una adolescente
tenga hijos en 7.2%, y 46% respectivamente, valores consistentes
con las estimaciones previas.

En lo relativo al nivel educativo, la pertenencia al quintil | (nivel
mas alto) de bienestar, y el indice de Empoderamiento de la Mujer
reducen, ceteris paribus, la probabilidad de tener un hijo, en 13.2%,
5.6% y |17.4% respectivamente.

Los modelos 3 y 4 presentes en el cuadro V son ligeramente dife-
rentes a los modelos anteriores ya que los quintiles de ingreso inclui-
dos corresponden a los quintiles 3, 4 y 5 (niveles medio, medio-bajo
y bajo), los cuales resultan estadisticamente no significativos. Esto nos
sugiere que estos quintiles de bienestar correspondientes a estos ni-
veles no poseen un efecto diferencial estadisticamente significativo
en la probabilidad de tener un hijo entre los 15-19 anos.

Toda la evidencia empirica presentada hasta aqui nos sugiere que
la variable que posee mayor incidencia en la region suroeste del pais
en la disminucién de la probabilidad de que las adolescentes tengan
hijos son la no utilizaciéon de anticonceptivos, el nivel educativo y el
indice de Empoderamiento de la mujer, variables que poseen una
incidencia relativa en la regién Suroeste muy superior a la observada.
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3.4. Los determinantes de la fecundidad adolescente en la
region Sureste

Como parte final del andlisis de posibles determinantes de la fe-
cundidad en adolescentes, se realizé una cuarta serie de estimacio-
nes de modelos probit a partir de la muestra de adolescentes que
residian en la regién Sureste de Republica Dominicana (cuadro VI).
Esta subdivisién de la muestra contiene 1,355 individuos.

Como medida de pobreza hemos utilizado los quintiles de bienes-
tar definidos para el cuadro V y se mantienen las definiciones de las
variables de caracter socio-demografico, econémico, de planificaciéon
familiar y empoderamiento. De la misma forma que en la divisiéon
regional presentada en el cuadro IV, las variables binarias Control de
Regiones son excluidas de la estimacion.
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En los modelos estimados para la region sureste, los controles
relativos a los niveles de bienestar (representado por los quintiles 1,
2, 3,4,y 5) resultan estadisticamente no significativos para las estima-
ciones presentadas, lo cual nos sugiere que las variables indicadas no
poseen un efecto marginal relativo importante para explicar la pro-
babilidad de que las adolescentes en la regiéon Sureste tengan hijos
entre los 15-19 afos.

En los resultados del modelo | del cuadro VI se observa que las
adolescentes que residen en la regién sureste y que poseen un nivel
de educacién de secundaria o superior, reducen, ceteris paribus, su
probabilidad de tener hijos en 6.8%, el cual es un valor relativamente
similar a los resultados obtenidos en las estimaciones a nivel nacional.
Esta evidencia nos sugiere que en la regién Sureste los efectos dife-
renciales son consistentes con los promedios nacionales y relativa-
mente inferiores a los valores de la regién Suroeste, lo cual se explica
en el hecho de que los indicadores socioeconémicos de la regién
sureste son significativamente superiores a los de la regién Suroeste.

En lo relativo a la variable de planificacién familiar, las estimaciones
sugieren que una adolescente que resida en la regién sureste y que
no utilice métodos anticonceptivos incrementa, ceteris paribus, su
probabilidad de tener hijos en 32%, en promedio. En lo relativo a la
edad de la chicay la edad del primer coito, ambas variables de acuer-
do a los resultados mostrados en el cuadro VI incrementan, ceteris
paribus, la probabilidad de tener hijos, 0.8% y 4.4% respectivamente.
El incremento en una unidad del indice de Empoderamiento de la
Mujer disminuye en promedio, en las adolescentes que residen en la
regién Sureste, la probabilidad de tener hijos, ceteris paribus, en 12%.

Como vemos, la evidencia presentada en esta seccion sugiere que
en Republica Dominicana y sus regiones existe una relaciéon directa
entre la no utilizacién de anticonceptivos, el nimero de hermanos
de la adolescentes, el indice de Empoderamiento de la Mujer, el nivel
educativo Yy la fecundidad de los adolescente, lo que sugiere que las
politicas de prevencién deben focalizarse no sélo en mejorar la oferta
y calidad de los servicios educativos, sino en incentivar los programas
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de capacitacién en planificacién familiar, y la mejora de los factores
relativos a la seguridad y empoderamiento de la mujer.

4. CONCLUSIONES GENERALES

En esta investigacion se han estudiado los determinantes de la fe-
cundidad en adolescentes en Republica Dominicana mediante la esti-
macién de modelos probit binarios secuenciales utilizando los datos
de la Encuesta Demogriafica y de Salud de 2007 (ENDESA 2007) para
Republica Dominicana. La evidencia empirica sugiere que el grupo de
riesgo para el embarazo adolescente en Republica Dominicana esta
representado por adolescentes que viven en zonas rurales tanto de
las regiones Sureste y Suroeste, con niveles educativos y socioeco-
némicos bajos, pertenecientes a una familia numerosa, de minimos
conocimientos de las relaciones sexuales y de herramientas de plani-
ficacién familiar y que no utilizan métodos anticonceptivos, lo cual
nos indica que es sobre este grupo que donde habria que focalizar las
politicas de prevencién del embarazo.

En los resultados de las diversas estimaciones la edad tiene un
efecto positivo a nivel regional sobre la probabilidad de tener un
embarazo, de lo cual se deduce que las politicas de prevencién debe-
rian comenzar antes de que las adolescentes en las diversas zonas del
pais cumplan los |5 afos para disminuir las tasas de concepcion de las
adolescentes. En ese sentido, es importante mencionar ,que existe
una alta tasa de desercién escolar de las adolescentes que resultan
embarazadas y las que efectivamente tienen hijos, por lo que los di-
versos programas de prevencion e informacién deben implementar-
se tanto dentro como fuera del entorno escolar y centrarse en zo-
nas con niveles de ingresos medio-bajos y bajos, dado que los
resultados muestran que las adolescentes que residen en zonas rura-
les son mas vulnerables que las adolescentes que residen en las zonas
urbanas.
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Las politicas de prevencién requeridas alcanzan una importancia
aun mayor dados los potenciales efectos del embarazo y la fecundi-
dad adolescente en Republica Dominicana, identificados en esta in-
vestigacion. Las mujeres que tuvieron un hijo durante la adolescencia
alcanzan una educacién sensiblemente menor que las que no los tu-
vieron en su adolescencia;* ya sea por exclusién explicita del centro
educativo como la auto-exclusién de la adolescente. Consistente con
el hecho de que existe una relacion directa entre el grado de educa-
cién y los niveles salariales, la investigacion muestra que una adoles-
cente que pertenezca a los niveles de ingreso bajo y medio-bajo in-
crementa las probabilidades de dar a luz durante la adolescencia.

Dentro de las contribuciones mas relevantes de la presente inves-
tigacién se encuentran la inclusién del indice de Empoderamiento de
la mujer y el factor cultural familiar de las adolescentes (medido en la
variable nimero de hermanos) como factores que inciden en la fe-
cundidad, asi como las diversas estimaciones regionales desarrolla-
das con diversas subdivisiones de la base de datos general a nivel pro-
vincial, incluyendo estas variables.

Los resultados de las estimaciones regionales sugieren que los efec-
tos tanto del indice de Empoderamiento de la Mujer como el factor
cultural-familiar de las adolescentes son consistentes con los resulta-
dos nacionales, donde el indice de Empoderamiento de la Mujer redu-
ce considerablemente la probabilidad de que una adolescente tenga
hijos, mientras que la pertenencia a una familia numerosa incrementa
dicha probabilidad. Estos resultados son observables tanto en las re-
giones Norte, Sureste y Suroeste de Republica Dominicana.

Los andlisis realizados para la region Norte sugieren que tanto las
politicas de prevencién del embarazo en adolescentes como las diri-
gidas a controlar la fecundidad en adolescentes deben centrarse en
mejorar la oferta de servicios educativos en zonas rurales y deprimi-
das econémicamente, mejorar el entorno de empoderamiento y equi-
dad de las adolescentes de la zona, y la implementacién de actividades

22 ODH/PNUD RD (2010), p. 95.
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destinadas a dar formacién en herramientas de planificacién familiar,
tanto a las familias a las que pertenecen las adolescentes como a ellas
mismas. El andlisis grafico hecho en secciones anteriores muestra
que existe una concentracion de altos porcentajes de nacimientos en
las provincias La Vega, y Hermanas Mirabal. Esto sugiere que los es-
fuerzos de politicas publicas en la regiéon deben enfocarse en estas
provincias, principalmente en La Vega la cual presentaba el mayor
porcentaje de embarazos de la regién Norte para 2009.

En el caso de la regién Suroeste, dados los resultados observados, las
politicas de prevencién deben ser mas abarcadoras y mas centradas en
el entorno de empoderamiento de la mujer, la disminucién de las bre-
chas de ingreso y las actividades de formacién en planificacién familiar.

Las adolescentes que nacen en la regiéon Suroeste de Republica
Dominicana se desenvuelven en un entorno con menor oferta de los
servicios basicos, lo cual implica que obtienen una educacién y em-
poderamiento menor que las adolescentes de otras regiones, lo que
incrementa su probabilidad de tener hijos a una edad temprana. Con-
sistente con el hecho de que el factor familiar-cultural incide positiva-
mente en la fecundidad de las adolescentes de la regién, las estima-
ciones muestran que las adolescentes que provienen de familias
numerosas poseen una mayor propension a tener hijos durante los
I5-19 anos. Estos resultados son corroborados en el grafico lll; las
provincias de la regién poseen los mayores porcentajes a nivel nacio-
nal de nacimientos de madres adolescentes.

La region Sureste presenta resultados consistentes con los obte-
nidos a nivel nacional. Tanto el indice de Empoderamiento como la
cantidad de hermanos y hermanas de la adolescente influyen en la
probabilidad de que la adolescente tenga un hijo entre los 15 alos 19
afos. En lo referente al indice de Empoderamiento de la Mujer, es
interesante destacar que el mismo posee efectos significativos y rele-
vantes en la disminucién de la fecundidad adolescente, indiferente a
los diversos niveles de bienestar que existe en la muestra.

Sin embargo, es importante destacar que para 2009 la regién Su-
reste presentaba los menores porcentajes de nacimientos en madres
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adolescentes. Estos datos nos sugieren que aunque se requieren al
igual que en las demas regiones del pais politicas y programas destina-
dos a la reduccién de la fecundidad de las adolescentes, su prioridad
es inferior a la regién Suroeste y Norte, con excepcién de las provin-
cias Hato Mayor y Monte Plata, que poseen indicadores similares a
los observados en las provincias de la regién Suroeste.

Finalmente, la evidencia empirica encontrada sugiere la orienta-
cién que deberian tener las politicas encaminadas a reducir la fertili-
dad en la adolescencia. Se ha indicado que la educacién respecto a
métodos anticonceptivos Y la iniciacion de la misma en etapas ante-
riores a los 15 anos de edad son importantes. Sin embargo, para que
estas politicas puedan reducir los niveles de fecundidad entre adoles-
centes en el territorio dominicano, las jévenes deben tener una mo-
tivacion para asumir conductas responsables de salud reproductiva.
Por tanto, la educacién sexual no sélo debe estar compuesta de un
mensaje preventivo respecto al embarazo, sino que estos progra-
mas, también deben incluir valores que guien a las jévenes hacia el
alcance de otros logros como lograr mayores niveles educativos. Estos
programas, combinados con la disposicién de los medios de salud
reproductiva, permitirian la reduccién de la fecundidad en la adoles-
cencia en Republica Dominicana.
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Anexo ll. Propuesta de indicadores para evaluar los partos
de madres adolescentes por provincia y municipio.

Para evaluar la distribucién de partos provenientes de madres ado-
lescentes a lo largo del territorio dominicano se ha optado por usar
la base de datos de los nacimientos registrados provenientes de la
Oficina Nacional de Estadistica (ONE), la cual se nutre a su vez de
estadisticas provenientes de las oficialias del Estado Civil.2 Estos indi-
cadores muestran varios niveles de desagregacion, y la base de datos
en cuestion ofrece al usuario realizar tabulaciones por municipio de
nacimiento, municipio de registro, afio de nacimiento, ano de regis-
tro, edad de la madre/declarante al momento de nacer o al momen-
to del registro, edad del padre/declarante al momento de nacer o al
momento del registro, entre otras. La idea, por tanto, es utilizar esta
base de datos para evaluar la fecundidad en adolescentes a nivel terri-
torial (n6tese que se utiliza la frase «fecundidad en adolescentes» y
no «embarazo en adolescentes», ya que la base de datos hace refe-
rencia a la cantidad de nacimientos).

Sin embargo, se deben sefalar algunas limitaciones de la base de
datos:

- Por un lado, el sub-registro a nivel nacional limita el alcance de la
base de datos. Vision Mundial (2005) estima que el sub-registro es
de 45% para las comunidades encuestadas en su investigacién. A
pesar de la falta de representatividad nacional de la muestra selec-
cionada debido a las caracteristicas de la misma, que incluye por
ejemplo los elevados niveles de pobreza de las comunidades suje-
tas a investigacion, es necesario tomar en cuenta el hecho de que
la problematica del sub-registro afecta en mayor medida a las co-
munidades mas empobrecidas; en este sentido el mecanismo de
exclusién no sélo incrementa la probabilidad de embarazo en una
adolescente, también afecta la existencia legal de la misma.

23 Disponible a través de la pagina web de la Oficina Nacional de Estadistica.
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La base de datos reporta nacimientos de madres por encima de
los cincuenta anos, lo que es una clara inconsistencia y podria re-
velar una recoleccién deficiente de la informacién. Sin embargo, al
calcular el porcentaje de «madres» por encima de los cincuenta
afnos, no sobrepasa el 1%, por lo que no representa un sesgo im-
portante en la base de datos.

La base de datos reporta registros de nacimientos de 2001 a 2009.
Por tanto, la misma puede contener registros tardios de afnos an-
teriores. Debido a esto, para el andlisis s6lo tomé como referen-
cia los afos de nacimiento 2001-2009, bajo el supuesto de que
existe menor margen de error en la informacién cuando el afo
de nacimiento coincide con el afio de registro.
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Anexo V.
Indicadores desagregados por sexo del mercado laboral
dominicano, 2000-2009

Ingreso laboral promedio por

A Mujeres ocupadas VEEEIEB € SEalzlze hgra en ocupagén princigal
fie (valor absoluto)
Hombres | Mujeres Hombres Mujeres

2000 1,013,240 7.9 23.8 28.5 24.9
2001 991,054 9.4 26.0 30.2 26.2
2002 1,050,279 9.5 26.6 30.9 27.3
2003 1,039,913 10.6 26.6 8215 29.4
2004 1,063,545 10.5 30.7 41.2 35.6
2005 1,103,021 11.0 28.8 51.7 46.1
2006 1,178,526 9.2 27.0 56.7 50.7
2007 1,213,654 9.3 25.4 60.9 53.2
2008 1,298,365 8.5 22.8 66.6 57.5
2009 1,226,424 9.8 23.2 72.0 64.5

Fuente: elaboracién propia con base en Sistema de Indicadores Sociales de Republica
Dominicana

Anexo V.
Método de estimacién de quintiles de bienestar

Para la elaboracién de los quintiles de bienestar hemos seguido la
metodologia del Banco Mundial aplicada a diversas encuestas ENDE-
SA a nivel mundial donde se utiliza analisis clister en la que se han
incluido las variables para obtener una ordenacion en quintiles que
exprese los niveles de bienestar de los individuos en la muestra.
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Cuadro VII
Distribuciéon de variables de quintiles de bienestar.
Elaborado por los autores a partir de la base de datos

Variable N Media | _°ITor
Fuente de agua potable 27,195 52.89 0.157
Tiempo para llegar a facilidad de agua 27,195 | 835.75 2.195
Tipo de bafio 27,195 18.46 0.087
Tiene electricidad 27,195 1.09 0.006
Tiene radio 27,195 0.65 0.007
Tiene refrigerador 27,195 0.86 0.007
Tiene bicicleta 27,195 0.25 0.008
Tiene motocicleta 27,195 0.56 0.008
Tiene carro/camion 27,195 0.36 0.008
Tiene teléfono 27,195 0.4 0.007
Frecuencia de lectura de diarios o revistas 27,195 1.37 0.007
Frecuencia de escucha de la radio 27,195 2.3 0.006
Frecuencia de ver television 27,195 2.58 0.006
Comparte los baios 27,195 0.29 0.007
Tipo de combustible de cocina 27,195 6 0.104
Casos validos N 27,195

Las variables utilizadas para desarrollar el analisis clister corres-
ponden a las siguientes (cuadro VII):

* Disponibilidad de bienes en el hogar: electricidad, radio, plancha,
abanico, cocina, televisor, refrigeradora, lavadora de ropa, aire acon-
dicionado, computadora, teléfono corriente, teléfono celular.

* Disponibilidad en el hogar de uno o varios de los siguientes bienes:
carro, moto, bicicleta, bestia, bote (panga), servicio doméstico.

* Fuente de agua potable: agua dentro de la vivienda, fuera de la
vivienda pero dentro del terreno, puesto publico, puesto privado,
pozo publico, pozo privado, rio o quebrada, manantial u ojo de
agua, agua de lluvia.

* Almacenamiento de agua potable: pila con tapa o sin tapa, bidones
con tapa o sin tapa, baldes con tapa o sin tapa, barriles con tapa o
sin tapa, otros recipientes. El tipo de desaglie para lavaderos y
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banos: alcantarillado publico, fosa de absorcién, patio, rio o que-
brada, otro sitio.

Tipo de servicio sanitario: que descarga a aguas negras, a pozo
séptico, en sumidero, a cauce, rio o quebrada; a aguas pluviales,
foso sin ventilacion, foso con ventilacién, abonera, colgante, otro
tipo de servicio.

Sistema de eliminaciéon de basura: camién recolector, queman,
entierran, carretén de limpieza, pagan para botarla, contenedor o
basurero autorizado, patio o solar, otra forma.

Material del piso: madera o tambo, embaldosado, ladrillo de barro,
ladrillo de cemento, mosaico o terrazo; tierra, otros materiales.
Tipo de alumbrado: luz eléctrica, planta o generador eléctrico,
gas o kerosene (candil), otro tipo.

Tipo de vivienda: casa, quinta, cuarto o cuarteria, rancho o choza,
vivienda improvisada, apartamento o pieza, negocio o bodega usa-
dos como vivienda, otro tipo de vivienda.

Propiedad de la vivienda: propia con escritura; propia sin escritu-
ra; propia con amortizacién; alquilada; cedida o prestada; otra te-
nencia.

Las variables utilizadas de la base de datos en la elaboracién de los

quintiles de bienestar corresponden a las siguientes:

Cuadro VIl
Distribucion de variables de quintiles de bienestar.
Elaborado por los autores a partir de base de datos

Q_uintil de Descripcién del quintil de Frecuencia Porcentaje Acumulado
Bienestar Bienestar

1 Alto 870 16.71 16.71

2 Alto-Medio 730 14.02 30.73

3 Medio 1199 23.03 53.76

4 Medio-Bajo 1276 24.51 78.27

5 Bajo 1131 21.72 100

5206 99.99
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Como observamos el anilisis es desarrollado al inicio de las esti-
maciones por lo cual se utilizan todos los datos inicialmente disponi-
bles de la base de datos que corresponden a mujeres entre 15-49
anos, donde existen 27,195 casos. El analisis clUster genera una varia-
ble estratificada en cinco niveles asignado ponderaciones de alto, alto-
medio, medio, medio bajo y bajo, llamada quintil de la cual a su vez se
construyen cinco variables binarias que toman el valor unitario si co-
rresponde a la categoria y el valor cero en otro caso.

Las variables binarias de quintiles de bienestar generadas a través
de la estratificacion de cluster expresadas en la variable quintil co-
rresponden a las siguientes:

Cuadro IX
Distribucién de variables de quintiles de bienestar.
Elaborado por los autores a partir de base de datos.

Variable Numerq de Valor minimo \{al_or
observaciones maximo
wfa_1 870 0 1
wfa_2 730 0 1
wfa_3 1199 0 1
wfa_4 1276 0 1
wfa_5 1131 0 1
5206

Anexo VI. Medidas de bondad de ajuste y consistencia de
los modelos binarios

Dentro de los modelos binarios las herramientas para la verifica-
cién de la consistencia y la bondad de ajuste de un modelo son desa-
rrolladas utilizando basicamente tres medidas fundamentales: el seu-
do R cuadrado, la comparacién de las probabilidades predicas por el
modelo, y las comparaciones basadas en el poder de prediccién de la
variable dependiente.
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La medida del Seudo R cuadrado

En una regresion lineal, la suma total al cuadrado de las desviacio-
nes de los errores respecto de la media puede descomponerse en-
tre la suma de los residuos explicados y residuos al cuadrado, y el R?
mide el ratio de los errores explicados con respecto a la suma total
de errores al cuadrado en un rango de 0 a |, como limites inferior y
superior respectivamente. Estas propiedades no se mantienen en el
caso no lineal, por lo que es necesario definir un nuevo mecanismo
de medicién de esta bondad de ajuste del modelo que se comple-
mente con otros mecanismos de medicién. El R? de MacFadden se

calcula como

0 VA
Ly(y)
donde 1, (), denota la maximizacién del logaritmo de méaxima ve-
rosimilitud o el valor fijado de la funcién de verosimilitud y L, (»)
denota el valor del logaritmo de la funcién de maxima verosimilitud
en el intercepto. Cuando aplicamos esta expresiéon a modelos no
lineales, como es el caso de los modelos de variable dependiente
binaria, el limite inferior y superior del R> es 0 y | respectivamente.

La comparacion de las probabilidades predichas del modelo

El test Hosmer-Lemeshow evaltia la bondad de ajuste de un mo-
delo de variable dependiente binaria, a través de comparar las fre-
cuencias de las predicciones de la variable dependiente del modelo
dentro de subgrupos de las observaciones de la muestra, con un nu-
mero de subgrupos especificados por el investigador. Este test es
similar al de la ji cuadrada de Pearson, asume como hipétesis nula la
mala especificaciéon del modelo y como hipétesis alternativa la co-
rrecta especificacion, con lo cual debemos rechazar la hipétesis nula
para una adecuada especificacién. El nimero de grupos utilizados para
desarrollar el test en el presente trabajo es de |0.
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La comparacién de probabilidades predichas respecto de probabili-
dades observadas.

Esta medida esta basada en la funcién de pérdida, si se asume una
distribucién simétrica, luego es natural suponer que 3 = 1if F(xf3) >
0.5y % = 0 if F(xP) > 0.5. Bajo este supuesto, esta medida calcula el
porcentaje de clasificaciones desarrolladas de manera correcta por la
estimacién.

Bloque de base Identificador Seudo R cuadrado Poder de y ajuste P-valor de test de
de datos estimacion prediccion del modelo Hosmer-
Lemenshow
Base de datos Modelo 1 0.5306 89.87% 0.08
general Modelo 2 0.5301 89.73% 0.0727
Modelo 3 0.5293 89.79% 0.0439
Modelo 4 0.5289 89.71% 0.086
Region Norte o Modelo 1 0.5289 87.91% 0.6271
Cibao Modelo 2 0.4495 87.99% 0.3738
Modelo 3 0.4536 88.04% 0.8539
Modelo 4 0.4537 88.07% 0.8113
Region Modelo 1 0.4366 85.71% 0.7436
Suroeste Modelo 2 0.4382 85.48% 0.05
Modelo 3 0.4360 86.19% 0.99
Modelo 4 0.4379 86.19% 0.23
Region Sureste  Modelo 1 0.4015 86.86% 0.1950
Modelo 2 0.4011 87.16% 0.05
Modelo 3 0.4010 87.16% 0.05
Modelo 4 0.4006 87.38% 0.05

Tabla 9: Distribucion Estimadores de Ajuste en los modelos. Elaborado por los autores a partir de Base
de Datos

Si bien el pseudo R-cuadrado no alcanza los valores usuales obser-
vados en los modelos lineales los mecanismos de medicién del ajuste
y consistencia del modelo rechazan la hipétesis nula de la especifica-
cién errénea y le asignan en promedio un poder de prediccién co-
rrecto de las probabilidades y efectos marginales de las variables de
un 87.7%, el cual es un valor aceptable para aceptar la formulacién
como vilida y sus resultados como consistentes.?

24 Microeconometrics Using Stata (2005)
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RESUMEN

En este trabajo se explora la bondad relativa de algunos regime-
nes cambiarios, en respuesta a un choque externo para la economia
dominicana. Para estos fines, se estima un modelo de pequena esca-
la, siguiendo la especificacién propuesta por Aguirre y Grosman (2010),
con datos trimestrales para el periodo 1996-2010 y se simula un cho-
que de términos de intercambio, en la forma de un aumento tempo-
ral de los precios del petréleo. Los resultados indican que bajo un
régimen de flotaciéon administrada se logra una menor volatilidad en
la inflaciéon pero, con un costo muy alto en materia de crecimiento
del producto y pérdida de reservas internacionales.
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|. INTRODUCCION

La eleccién del régimen cambiario adecuado es un punto muy de-
batido en economia, y uno en torno al cual alin no existe un verdade-
ro consenso. Las opciones son amplias y las experiencias en torno al
tema, muchas. No obstante, encontrar la receta adecuada ha demos-
trado ser una blUsqueda esquiva. La tendencia mas reciente ha mos-
trado a los paises alejandose de los regimenes intermedios y optando
por las soluciones extremas, tipos flexibles o paridades fijas.'

Republica Dominicana, se encuentra actualmente en un proceso
de transicién avanzada hacia la adopcién de un esquema de politica
monetaria bajo metas de inflacién (Ml). Al mismo tiempo, se mantie-
ne un régimen cambiario de flotacién administrada, en que las inter-
venciones en el mercado son discrecionales.

Idealmente, los paises que adoptan Ml tienen vigente un esquema
de total flexibilidad cambiaria en el que no hay espacio para la realiza-
cién de intervenciones ni la acumulacién de reservas. No obstante,
en la practica es comun observar regimenes intermedios en los cua-
les los bancos centrales conservan cierto grado de discrecionalidad y
se reservan el derecho de intervenir en el mercado cambiario con el
objetivo de moderar la volatilidad excesiva en el tipo de cambio o
acumular reservas internacionales.?

Probaremos la hipétesis de que ante un choque de oferta que afec-
te a la economia dominicana el régimen de tipo de cambio manejado

I Schmidt-Hebbel, 2006.
2 Estaidea ha sido analizada para el caso de América Latina por Chang, 2008.
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contribuye a obtener una menor volatilidad y una menor desviacién
de su nivel estacionario en cuatro variables macroeconémicas cla-
ves: la inflacién, el producto, la tasa de interés y el tipo de cambio
real, con respecto a los regimenes cambiarios de tipo de cambio de
libre flotacién, flotacién sucia y fijo.

Debido a que este modelo econémico pequefo (MEP) es el pri-
mero, seglin nuestro conocimiento, en incluir el régimen de tipo de
cambio de flotacién administrada en el modelo de pequefa escala en
RD, el objetivo de utilizar el mismo es que sirva como una herra-
mienta para analizar los efectos de un choque de oferta bajo distintos
regimenes de politica cambiaria, proveyendo de esta forma, un mar-
co de referencia para la toma de decisiones de politica monetaria y
cambiaria y para el analisis comparativo con otros paises que cuentan
con este tipo de modelos.

El trabajo se divide en ocho secciones. La seccién 2, presenta una
resefa de la literatura sobre el tema de los regimenes cambiarios. En
la seccién 3, se analiza la evolucién histérica del régimen cambiario
en RD, asi como una resena de los estudios realizados sobre el tema
para esta economia. En la seccién 4 se presenta brevemente cual ha
sido la politica monetaria reciente en RD. En la seccion 5, se analiza el
fundamento teérico de los modelos de pequena escala. La seccién 6,
contiene una descripcion de los datos y las estimaciones. En la sec-
cién 7 se analizan los resultados de las funciones de impulso-respues-
ta. Por Ultimo, la seccién 8 concluye y sefiala algunas recomendacio-
nes de politica, asi como también algunas lineas de investigacién futura.

2. Los REGIMENES CAMBIARIOS

Existen dos extremos en la definicién de los regimenes cambia-
rios, que son la paridad fijay la libre flotacién, con una multiplicidad de
regimenes intermedios cuyas caracteristicas individuales los acercan
mas a uno u otro de los extremos. Los regimenes reconocidos en la
clasificacién del Fondo Monetario Internacional (FMI) incluyen: dola-
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rizacion (sin moneda de curso legal), cajas de conversién, compro-
misos de vinculacién con monedas fuertes (conventional peg), tasas
de cambio vinculadas dentro de bandas horizontales, tipo de cambio
reptante (crawling peg), sistema de bandas ajustables (crawling bands),
flotacién administrada y libre flotacién (ver gréfico I).2

Como el nombre lo indica, la paridad fija implica que las autorida-
des de un pais que adopta este régimen estan dispuestas a intervenir
en el mercado cambiario con los montos necesarios (en compra y/o
venta de moneda extranjera) con el objetivo de mantener el tipo de
cambio en el nivel establecido en la regla de paridad. Bajo un régimen
totalmente flexible, el tipo de cambio se determina libremente en el
mercado, sin que las autoridades realicen intervenciones; si lo hicie-
ran, estas intervenciones serian ocasionales y no encaminadas a de-
fender un nivel preestablecido del tipo de cambio.

Grafico |
Clasificacion de regimenes cambiarios
(Distribucion por paises. Abril 2008)

¥ Sin monedade curso legal
¥ Cajade conversién

¥ Paridad fija convencional
® Bandas horizontales

H Reptante

¥ Bandas ajustables

¥ Flotacion administrada

 Libre flotacién

Fuente: FMI

3 El Fondo Monetario Internacional (FMI) realiza una clasificacion de jure de los regime-
nes cambiarios que adoptan los paises miembros. Sin embargo, existe en la literatura
una tendencia a clasificar los regimenes cambiarios en funcién de criterios de facto,
tomando en consideracién aspectos del comportamiento que delatan la implantacién
de regimenes contrarios a los declarados en sus leyes o decretos. Sobre esto Gltimo,
véase Reinhart y Rogoff (2004) y Levy-Yeyati y Sturzenegger (2005).
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En términos tedricos, el tipo de cambio flexible tiene como ven-
taja que ante choques externos, la variable tipo de cambio tiende a
amortiguar el impacto, limitando en consecuencia los efectos perju-
diciales sobre el producto y la inflacién (Calvo y Mishkin, 2003). Adi-
cionalmente, este tipo de régimen brinda mayor independencia a la
politica monetaria. Bajo un régimen flexible, en principio, la necesi-
dad de acumular reservas internacionales es menor que bajo un régi-
men fijo o de flotaciéon administrada, porque no se esta defendiendo
un nivel predeterminado del tipo de cambio. La principal desventaja
de este sistema es la incertidumbre en cuanto al valor del tipo de
cambio, lo que lleva a los agentes a adoptar medidas de cobertura
ante el riesgo cambiario.

Por otra parte, bajo un régimen fijo, los agentes tienen mayor
certidumbre con respecto a las decisiones de consumo e inversion,
ya que el riesgo cambiario es minimo. Al mismo tiempo, el tipo de
cambio se convierte en un ancla para los precios. Sin embargo, la
principal debilidad de estos regimenes es su propensién a la ocurren-
cia de crisis cambiarias (de manera particular, los ataques especulati-
vos sobre el tipo de cambio). Ademas, bajo un régimen de tipo de
cambio fijo, la politica monetaria no es independiente, siempre que
se tenga libre movilidad de capitales (Calvo y Mishkin, 2003). Este
fenédmeno es conocido en la teoria como la «trinidad imposible».

Los regimenes intermedios, a su vez, podrian implicar una pérdida
de libertad en el manejo de la politica monetaria o bien, la introduc-
cién de controles de capital. Caputo y Magendzo (2009) argumentan
que los regimenes intermedios podrian retener la capacidad de brin-
dar a la economia un ancla nominal a través del tipo de cambio, a la
vez que se mantienen cierta libertad para operar la politica moneta-
ria. De estos regimenes, las bandas y el tipo de cambio reptante son
muy proclives a los ataques especulativos, mientras que la flotacién
administrada crea mucha incertidumbre por la falta de transparencia
y requiere de altos niveles de reservas internacionales (Cruz, 2009).

Ahora bien, la eleccién del régimen apropiado es algo que la teoria
no ha logrado determinar. Esta discusion, cuyos origenes se remontan
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a los trabajos de Mundell (1961; 1963), sigue vigente hoy en dia, sin
que se haya logrado alcanzar un consenso en torno a la determina-
cién de un régimen éptimo en términos de la estabilidad del creci-
miento Y la inflacién. En un estudio muy influyente de 1989, Baxter y
Stockman encuentran que no hay grandes diferencias en los ciclos
econémicos entre los distintos regimenes cambiarios. Aun asi, en
época reciente, la discusion y la practica de los paises, ha tendido a
polarizarse en los extremos, a saber, totalmente fijo (por via de una
caja de conversion, o la dolarizacién, las llamadas paridades duras) o
flexible (Schmidt-Hebbel, 2006).*

En términos tedricos, se ha sefialado que aquellas economias que
enfrentan con mayor frecuencia choques nominales (choques que
surgen de la oferta o demanda de dinero), se beneficiarian de mante-
ner regimenes de tipo de cambio fijo. Esto asi, porque la ausencia de
politica monetaria, brindaria mayor estabilidad a la tasa de interés
doméstica e impediria que las reacciones ante tales choques exacer-
baran el estado del ciclo. Por el contrario, bajo este mismo razona-
miento, aquellos paises que enfrentaran con frecuencia choques rea-
les (p.ej., choques a los términos de intercambio), se encontrarian
mejor si optaran por mantener el tipo de cambio flexible. Dado que
este Ultimo tipo de choque implica una modificacién de precios rela-
tivos en la economia, contar con un tipo de cambio flexible hace mas
sencillo el ajuste causando una menor variabilidad en el producto y la
inflacién, respecto del tipo de cambio fijo (Calvo y Mishkin, 2003).

Desde la caida de Bretton Woods, las economias desarrolladas
han mantenidos regimenes de libre flotacién, salvo el caso de los pai-
ses que conforman la Zona Euro que optaron por adoptar una mo-
neda comun (sin embargo, el area monetaria mantiene un tipo flexi-
ble respecto del resto del mundo). De manera particular, para paises
en desarrollo, la crisis financiera de 2007-2009 demostré que aquellos

4  Este movimiento ha sido coherente con lo que la teoria ha denominado como «hipé-
tesis de las dos esquinas», segln la cual los paises se verian obligados a escoger
esquemas de abandono absoluto de sus monedas o libre flotacién.
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paises que escogieron flotar en conjuncién con la implementacién de
politica monetaria bajo metas de inflacién, lograron sortear con rela-
tivo éxito las secuelas de este evento (Schmidt-Hebbel, 2006; Ed-
wards, 201 I). Por otra parte, Edwars y Levy-Yeyati (2003) hallan evi-
dencia sugiriendo que en regimenes mas fijos se amplifica el efecto
de los choques de términos de intercambio.

En el caso particular de las economias emergentes, Calvo y Rein-
hart (2000) concluyen que existe una tendencia a rechazar el régi-
men de libre flotacién, por el fenébmeno conocido como «miedo a
flotar», vinculado a los efectos negativos de las devaluaciones del tipo
de cambio nominal sobre las variables reales. En efecto, muchos de
estos paises enfrentan un alto coeficiente de traspaso de las variacio-
nes del tipo de cambio a la inflacién (conocido como el pass-through),
lo que implica que los ajustes en el tipo de cambio nominal impactan
de manera importante la inflacion doméstica. Igualmente, se enmar-
can en esta categoria aquellas economias en que prevalece la dolari-
zacion de pasivos, ya que las fluctuaciones del tipo de cambio nomi-
nal impactarian negativamente la economia real a través de un
empeoramiento de las hojas de balance de los agentes econémicos.

Adicionalmente, se ha sugerido que los ajustes en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos son mas abruptos en respuesta a las
fluctuaciones del tipo de cambio en economias emergentes. El co-
mercio internacional podria sufrir mas en estos paises porque la fac-
tura esta denominada en moneda extranjera y las oportunidades de
cobertura (hedging) son menores. En este sentido, los hacedores de
politica tendrian un incentivo para impedir la libre flotacién cambiaria
siempre que la misma fuese a perjudicar la competitividad externa de
la economia. La inestabilidad cambiaria afecta, asimismo, negativa-
mente el perfil de riesgo soberano de las economias emergentes,
encareciendo el costo del endeudamiento externo y/o limitando su
acceso a los mercados financieros internacionales (Rivero, 2005).

Un argumento mas, senala la poca credibilidad de la politica mo-
netaria como una motivacién para limitar la flexibilidad cambiaria. De
acuerdo a esta linea de razonamiento, la politica de tasa de interés
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también podria utilizarse como mecanismo para suavizar las fluctua-
ciones del tipo de cambio, en paises cuya credibilidad en la politica
monetaria es baja.

En un orden de analisis que se separa de la corriente principal, so-
bre el tema de la eleccién del régimen cambiario, Calvo y Mishkin (2003)
concluyen que, dada la diferente estructura de las economias emer-
gentes, con respecto a las desarrolladas, lo relevante para aquel grupo
de paises no es la eleccion del régimen cambiario, sino el estableci-
miento de fuertes fundamentos institucionales en el manejo de la poli-
tica macroeconémica. Una vez alcanzada la suficiente fortaleza institu-
cional, la eleccién del régimen cambiario del pais pasaria a ocupar un
lugar secundario con respecto a las demas politicas macroeconémicas.

Por otra parte, Calvo y Reinhart (2000) determinan que el «<miedo
a flotar» es un fenédmeno comdun, incluso entre aquellos paises que
dicen flotar. Asimismo, encuentran evidencia indicando que la baja
credibilidad de la politica monetaria da como resultado una mayor
variabilidad de la tasa de interés (utilizada como instrumento para
suavizar fluctuaciones del tipo de cambio), asi como también implica
la adopcién de politicas de tasa de interés prociclicas.

Independientemente del «<miedo a flotar», es una realidad que los
paises en desarrollo, particularmente los de América Latina, realizan
frecuentes intervenciones en el mercado cambiario, bajo el argumento
comUn de contrarrestar episodios de volatilidad excesiva® en esta
variable, asi como también para acumular reservas internacionales.
Estas actividades las llevan a cabo incluso aquellos paises que han adop-
tado formalmente el esquema de MI. En su evaluacién de la expe-
riencia de Chile, Colombia, Brasil y Pert, Chang, (2008) determina
que estos bancos centrales, que siguen un esquema de MI, han man-
tenido el derecho a intervenir para acumular reservas internacionales
como un seguro contra la incertidumbre de los mercados financieros
y como una via para preservar la competitividad de las economias.

5 Por lo general, se define a la volatilidad excesiva a aquella que no se justifica por el
comportamiento de los determinantes fundamentales del tipo de cambio.
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No obstante la regularidad observada en el comportamiento de
las economias en desarrollo, existe evidencia empirica que sugiere
que aquellos paises que adoptan regimenes flexibles o intermedios,
han tendido a crecer mas en el largo plazo que aquellos paises que
adoptaron regimenes mas fijos (Edwards, 201 |). Otro resultado im-
portante en esta misma linea, corrobora la concepcién tedrica que
indica que los paises que adoptan regimenes flexibles acomodan de
un mejor modo los choques externos (incluyendo choques a sus tér-
minos de intercambio) con respecto a los paises que prefieren fijar
sus tipos de cambio.

3. EL REGIMEN CAMBIARIO EN RD
3.1. Evolucién histérica

Desde su creacion en 1947, el BCRD mantuvo un régimen de
paridad fija, uno a uno, del peso dominicano con el délar estadouni-
dense hasta 1985. En los 60 y 70 se introdujeron controles cambia-
rios que dieron lugar al surgimiento de un mercado paralelo de divi-
sas, a la vez que se mantenia el régimen de paridad fija en el mercado
oficial (Despradel, 1996; 2005). En efecto, entre octubre de 1959 y
1963 se establece la obligatoriedad de autorizar previamente toda
importacion de mercancias con la Junta Coordinadora de Exporta-
cién e Importacién (con asiento en el BCRD). Adicionalmente, en
este mismo periodo se implanta por primera vez la entrega parcial
de divisas al BCRD por concepto de exportaciones.

Con el deterioro de las condiciones econémicas, se profundiza las
medidas de control de cambios. A partir de 1964, se introduce el con-
trol completo de las divisas por parte del BCRD. De acuerdo a esta
normativa el BCRD debia recibir toda divisa producida por concepto
de exportaciones, turismo, remesas, inversién extranjera. Al mismo
tiempo, el BCRD se responsabilizaba de entregar todas las divisas ne-
cesarias para realizar los pagos correspondientes de las transacciones
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con el extranjero. Hacia 1967, los problemas de balanza de pagos se
agudizaron a tal punto que llevaron al BCRD a determinar una restric-
cion sobre la venta de divisas para la importacion de mercancias. Nacia

asi, de manera oficial, el mercado paralelo de divisas.®

El mantenimiento de la paridad oficial iba en contraposicién a lo
que ocurria en el mercado paralelo, el cual mostraba las fluctuacio-
nes del valor del délar en congruencia con la evolucién de las condi-

ciones econdémicas del pais en cada periodo (ver grafico 2).”
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Grafico 2

Evolucion del tipo de cambio del mercado paralelo de divisas
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6 A partir de 1967 se oficializa la existencia de un mercado paralelo, por medio del
decreto 1482 que establecia que aquellas importaciones para las cuales el BCRD no
tuviera la obligatoriedad de entregar las divisas, debian costearse con los llamados
«ddlares propios». No obstante, se considera que desde 1959 operaba en el pais un
mercado paralelo que cubria, esencialmente, las necesidades de divisas para viajes al
extranjero, estudios en el exterior y demas transacciones de menor importancia
(Despradel, 1996).

7 Laparidad del tipo de cambio «oficial» se mantendria uno a uno con el délar estadouni-
dense hasta enero de 1985, fecha de la primera devaluacién oficial (Méndez, 1996).
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A partir de 1985 se unifica el mercado cambiario, como parte de
las estrategias contenidas en los Acuerdos Stand-by firmados con el
Fondo Monetario Internacional (FMI). Estos acuerdos se firmaron
con el objetivo de estabilizar la economia, que en ese momento en-
frentaba grandes desequilibrios acumulados desde finales de los 70s,
y que fueron ocasionados por los choques petroleros y las débiles
condiciones que imperaban en el entorno internacional de la época.

Entre 1985y 1987, se mantuvo un régimen de flotacién que seria
sustituido por nuevos controles absolutos de cambios introducidos
en junio de 1987. Esta segunda ronda de controles cambiarios tenia
el agravante de que ademas de las disposiciones de la Junta Moneta-
ria que establecian el control absoluto de las operaciones con divisas
a través del BCRD, el Poder Ejecutivo emitié un decreto (No. 328-
87) en el que quedaban prohibidas las operaciones del mercado pa-
ralelo. Estos controles estuvieron vigentes hasta el estallido de la cri-
sis de 1990, en que los mismos fueron flexibilizados sustancialmente.
No obstante la flexibilizacién de los controles, no desaparecieron por
completo, y se mantenia la existencia de mercados mudltiples: un
mercado oficial (representado por el BCRD, que seguia operando
con un tipo de cambio fijo), el mercado privado (servido esencial-
mente por los bancos comerciales) y el mercado paralelo.

En lo adelante, se desmontarian de forma paulatina los controles
y restricciones todavia vigentes. Es asi como, a partir de 1996 se au-
toriza la operacion de los agentes de cambio y, el ano siguiente, se
traspasa al mercado privado la totalidad de pagos en divisas para cu-
brir importaciones. En 1998 se unifica la tasa de cambio oficial con la
del mercado paralelo. Mas adelante, en 2001, se libera de la obligato-
riedad de entrega de divisas al BCRD a los productos tradicionales de
exportacioén con sus manufacturas. Hacia finales de 2002, con la apro-
bacién de la Ley Monetaria y Financiera se establece la libre flotacién
del tipo de cambio.

A lo largo de este periodo, el tipo de cambio seguia siendo el ancla
nominal de la economia y esta situaciéon se mantuvo hasta el estallido
de la crisis bancaria de 2003, en que, producto de los desequilibrios
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que enfrentd la economia y el deterioro de las expectativas inflacio-
narias y cambiarias de los agentes, el tipo de cambio ya no funcionaba
como tal. Ese afo, el tipo de cambio del mercado extrabancario tuvo
una depreciacién de 65.3% (ver grafico 3).

Grafico 3
Evolucion del tipo de cambio del mercado extracambiario
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Con la firma de un nuevo Acuerdo con el FMI en 2005, se intro-
duce un esquema de metas monetarias, que utilizé la emision mone-
taria como ancla nominal. Bajo este esquema general, el BCRD ha
mantenido un régimen de flotaciéon administrada, en que se intervie-
ne en el mercado para limitar la volatilidad excesiva del tipo de cam-
bio sin que exista un compromiso oficial con un nivel particular de
esta variable. Adicionalmente, se realizan intervenciones para acu-
mular reservas internacionales.

El grafico 4, a continuacién, muestra las variaciones mensuales del
tipo de cambio y las reservas internacionales en el periodo compren-
dido entre enero de 2002 y junio de 201 |. Tres sub-periodos de
comportamiento, claramente diferenciados se observan en la grafi-
ca. Por una parte, entre enero de 2002 y diciembre de 2004, ambas
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variables observan un comportamiento altamente volatil, vinculado a
la ocurrencia de la crisis bancaria (la desviacién estandar del cambio
porcentual mensual fue de 10.2% para el tipo de cambio y 23.1%
para las reservas internacionales). El sub-periodo siguiente, que abar-
ca desde enero 2005 a diciembre 2008, estuvo caracterizado por
una menor volatilidad en ambas variables como reflejo de las mejo-
res condiciones macroecondmicas del pais en el periodo posterior a
la crisis bancaria (la desviacién estandar del cambio porcentual men-
sual fue de 1.9% para el tipo de cambio y 6.3% para las reservas inter-
nacionales, en este lapso).

Grafico 4
Reservas internacionales netas y tipo de cambio
(Enero 2002-Junio 201 1)
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Finalmente, entre enero 2009 y junio de 201 |, se observa un au-
mento en la volatilidad de las reservas internacionales, en compara-
cién con el periodo inmediatamente anterior, acompanado de una
nueva disminucién en la volatilidad del tipo de cambio. Esta situacion
es un reflejo claro del mantenimiento de un régimen de flotacién
administrada, en que las reservas internacionales son utilizadas como
mecanismo para atenuar la volatilidad cambiaria. A lo largo de este
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dltimo periodo, las reservas internacionales presentan una desvia-
cién estandar del cambio porcentual mensual de 9.6%, mientras que
para el tipo de cambio ha sido de 0.6%. Los resultados de este analisis
corroboran los hallazgos de del Villar (2008), detallados en la seccién
siguiente.

3.2. Evidencia empirica

La literatura sobre regimenes cambiarios en Republica Dominica-
na no es abundante, sin embargo se han realizado estudios que ana-
lizan algunos de los temas que directa o indirectamente influyen en la
configuraciéon del régimen adoptado.

Sanchez-Fung (1999) confirma, utilizando las técnicas de Johansen
y de Engle y Granger, que el mercado negro para el tipo de cambio
en RD funcioné de manera eficiente, empleando la hipétesis de la
paridad de poder adquisitivo (PPA), para el periodo 1970:T1-1996:T4.

Por otra parte, del Villar (2008), estima para Republica Dominica-
na, una bateria de indicadores establecidos en la teoria con el objeti-
vo de identificar el régimen cambiario de facto, durante el periodo
comprendido entre enero de 1996 y diciembre de 2008. En sentido
general, sus resultados indican la aplicacién de un régimen interme-
dio para la mayor parte del periodo, excepto por los afos 2003 y
2004, como consecuencia de la crisis bancaria. En adicién a la identi-
ficacion del régimen cambiario, del Villar estima una regla de politica
(para dos sub-periodos dentro de la muestra) y encuentra que para
el periodo 1996-2002, la politica cambiaria estaba enfocada en man-
tener el tipo de cambio real en un nivel deseado, en que se cumple la
paridad de poder de compra. Este mismo criterio se cumple en la
estimacién correspondiente al periodo 2006-2008.

Caputo y Magendzo (2009), en un estudio que incluye a los paises
de Centroamérica, Panama y Republica Dominicana, caracterizan el
régimen cambiario de RD como uno de flotacién administrada. Igual
caracterizacion hacen llzetzki, Reinhart y Rogoff en su trabajo de 2008.
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En un tema relacionado, aunque analizado desde otro enfoque,
se han estimado reglas de politica monetaria en las que se considera
las desviaciones del tipo de cambio como un componente relevante
de tales ecuaciones. En este sentido, Sanchez-Fung (2003) evalta una
regla hibrida en la que se incluye el tipo de cambio, ademas de las
brechas de inflacién y PIB, con datos anuales para el periodo 1969-
2000y encuentra que el BCRD estuvo sesgado a influir en las desvia-
ciones del tipo de cambio, en coherencia con la prevalencia de un
mercado cambiario multiple. Adicionalmente, Andudjar y Medina
(2007) estiman una regla de politica, dentro de un modelo macroeco-
némico pequefo, en la que el BCRD reacciona a variaciones de la
inflacién y del tipo de cambio real.

Otro tema relevante en materia cambiaria, corresponde al coefi-
ciente de traspaso. Este tema ha sido abordado en la literatura empi-
rica sobre RD desde el punto de vista de los mecanismos de transmi-
sién de la politica monetaria. Los resultados de estas estimaciones,
compilados en Fuentes y Mendoza (2007), ubican el coeficiente de
traspaso en un rango amplio que abarca desde un 10% en el mismo
periodo hasta un 91% en el largo plazo.

Los resultados obtenidos por del Villar (2008), unidos a las estima-
ciones que avalan la inclusién del tipo de cambio en la regla de politica
monetaria, asi como la observacién del comportamiento reciente de
las reservas internacionales y el tipo de cambio nos estarian sefialan-
do la implementacién de un régimen de flotaciéon administrada. Al
mismo tiempo, estos elementos, vinculados al reconocimiento de
que el coeficiente de traspaso es elevado en RD proporcionarian
evidencia de las razones que inciden en el «miedo a flotar».

4. A POLITICA MONETARIA RECIENTE EN RD

En el periodo comprendido entre 1980 y 1985, la politica mone-
taria tuvo como ejes centrales la fijacion de la tasa de interés y un
sistema de encaje legal diferenciado cuyo objetivo era controlar la
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cartera de préstamos de los bancos. Las adversas condiciones interna-
cionales que implicaron una caida de los términos de intercambio y la
posterior crisis de deuda, dieron como resultado una espiral inflaciona-
ria acompanada de un proceso de desintermediacion financiera.®

El plan de estabilizacién de 1985, auspiciado por el FMI y disefiado
con el objetivo de reducir la inflacién, buscaba ademas lograr una
asignacion eficiente de los recursos financieros e incluyé la unifica-
cién del mercado cambiario (lo que ocasioné una devaluacién cerca-
na al 200%). Este plan resulté en fracaso, producto de algunas incon-
sistencias que se presentaron en su implementacion.

A partir de 1985 se aplicé una politica que promovia la expansién
del crédito pero manteniéndose los controles sobre las tasas de inte-
rés. Eventualmente, en 1987, se introdujo la utilizacién del encaje legal
como instrumento de asignacién selectiva del crédito, con el objetivo
de contribuir al desarrollo de ciertas actividades productivas.

Al mismo tiempo, se puso en marcha un plan de inversiones publi-
cas que fue financiado mediante la posposicién de los pagos de deuda
externa, con lo que se incrementaba el déficit fiscal. El deterioro de
la posicion fiscal se tradujo en fuertes presiones devaluatorias y alta
inflaciéon. Adicionalmente, este proceso estuvo acompanado de un
aumento en la segmentacién del sistema financiero entre el sector
formal e informal, que dio como resultado la quiebra de siete bancos
comerciales.

En 1990 se pone en marcha el Nuevo Programa Econémico (NPE),
un plan de estabilizacién que tuvo como ancla el tipo de cambio uni-
do a la restriccion del crédito al sector publico. Bajo este programa
se abandona la politica de crédito selectivo como herramienta de
desarrollo, a la vez que se liberaron las tasas de interés y se unificaron
los encajes legales.

8 El contenido de esta seccién se basa en el documento «Desarrollo econémico y social
en la Republica Dominicana los ultimos 20 afnos y perspectivas para el siglo XXl»
publicado en 2000 por CEPAL y PUCMM.
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Las disposiciones generales contenidas en el NPE, con algunas
pequefas innovaciones, se mantendrian hasta finales de la década del
90. Gracias a la implementacién de estas politicas la década de los
noventa exhibié, especialmente en la segunda mitad, altas tasas de
crecimiento econémico acompanados de inflacién baja y estable.

Previo a la crisis bancaria de 2003, la politica monetaria en RD ope-
raba en un régimen que mantenia al tipo de cambio como ancla nomi-
nal de la economia. El fuerte aumento de liquidez que se produjo por
el salvamento bancario ocasioné extraordinarias presiones inflaciona-
rias y devaluatorias que, aunadas con un deterioro de las expectativas
de los agentes, contribuyeron a profundizar la situacién de crisis y la
inestabilidad macroecondémica. En este entorno, la mayor preocupa-
cion de los hacedores de politica se centré en recuperar la estabilidad
macroecondémica y eliminar el exceso de liquidez, a la vez que se exa-
minaban alternativas que permitiesen solucionar el problema del défi-
cit cuasi-fiscal ocasionado por el pago de intereses sobre la gran emi-
sién de certificados que se realizé para hacer frente a la crisis.

A principios de 2004, el BCRD introduce el corredor de tasas de
referencia compuesto por la ventanilla Lombarda (techo) y los depé-
sitos remunerados de corto plazo (overnight, piso), con el objetivo
de crear un mecanismo para sefalizar las decisiones de politica. Pos-
teriormente, se firma un acuerdo Stand-by con el FMI en enero de
2005, como segunda fase del proceso de recuperacion tras la crisis.

Uno de los pilares de los acuerdos Stand-by del FMI es la aplica-
ciéon de esquemas basados en metas monetarias (MM). Bajo MM, se
utiliza como ancla monetaria un agregado monetario, lo que se fun-
damenta en la existencia de una relacién estrecha entre el agregado
elegido y el objetivo uUltimo de la politica monetaria que en este caso
era la inflacién. Este esquema cumplié el objetivo de permitir una
recuperacion de la estabilidad macroeconémica, y sentar las bases
para el crecimiento sostenido con baja inflacién posterior a 2005. Sin
embargo, a pesar del éxito de MM, a partir de 2006 el BCRD intensi-
ficd el uso de la tasa de los depésitos overnight como mecanismo
para sefalizar la postura de la politica monetaria.
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Hacia 2008, afo en que concluyé el Acuerdo con el FMI firmado
en 2005, el BCRD se encontraba implementando la politica moneta-
ria de acuerdo a un régimen de metas monetarias, aunque en la prac-
tica su senal de politica era recibida por el mercado a través de las
modificaciones en la tasa de los depésitos overnight. De hecho, se
estaba ejecutando una politica mixta en la que, aunque no se cumplia
el objetivo expreso de la meta monetaria, si se lograba mantener
bajo control la inflacién por medio de la politica de tasas de interés.

Desde algunos afos atras se venia explorando la posibilidad de
que RD se moviera hacia un esquema de MI.? Algunos estudios sena-
laban la necesidad y/o ventajas que esto acarrearia, asi como los pa-
sos exploratorios en esa direccion adoptados por el Departamento
de Programacién Monetaria del propio BCRD.'°

Sin embargo, dos fenémenos empiricos muy poderosos constitu-
yen razones fundamentales para que el BCRD adopte un esquema
de este tipo. Por una parte, a medida que se lograba reducir la infla-
cién de los altos niveles alcanzados durante la crisis bancaria de 2003,
y la dinamica econémica recuperaba la normalidad, la relacion esta-
ble entre el agregado base monetaria y la inflacién, sustento del es-
quema MM, perdia consistencia, limitando su efectividad."

Por otra parte, el uso cada vez mas sistematico de la tasa overnig-
ht como tasa de politica monetaria, aunado a los avances institucio-
nales en el quehacer de la politica monetaria, permitieron un mayor
fortalecimiento de este mecanismo (ver graficos 5a y 5b).

9 Véase el anexo 4, para una descripcion de las caracteristicas basicas del régimen de
metas de inflacién.

10 Para mayor detalle sobre las referencias empiricas y las acciones emprendidas en
este sentido, véase el documento «Estrategia para la implementacién de un esquema
de metas de inflacién en la Republica Dominicana», disponible en
www.bancentral.gov.do.

Il Ibid. 10.
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Grafico 5a
Tasa Overnight y tasa pasiva
(Enero 2004-Diciembre 2005)
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En este sentido, las condiciones iniciales estan dadas para que el
BCRD adopte de manera formal Ml a partir de 2012. No obstante,
uno de los pilares de un esquema de este tipo, la flexibilidad cambia-
ria, no se cumple en el caso de RD, lo que plantea interrogantes
sobre la viabilidad de su adopcién y la posibilidad de transitar con
éxito por ese camino una vez sea adoptado el esquema.

5. FORMULACION TEORICA DEL MODELO
5.1 Antecedentes generales

El modelo que presentamos en este documento, basado en el
trabajo de Elosegui y otros (2007),'? procura enriquecer el anlisis
por medio de la inclusién en un Modelo Macroeconémico de Peque-
fa Escala (MMPE) de un esquema que incorpora explicitamente la
realizacion de intervenciones parcialmente esterilizadas, con el obje-
to de evaluar la bondad relativa de los distintos regimenes cambiarios
ante choques diversos con respecto a las variables macroeconémi-
cas claves crecimiento e inflaciéon. Al mismo tiempo, con este mode-
lo se provee de un marco analitico mas cercano a la realidad del que-
hacer de la politica monetaria en RD, a la luz de la adopcién formal de
un nuevo esquema de politica.

Los MMPE son modelos agregados que tienen un contenido teé-
rico considerable y proveen una representacion estilizada de toda la
economia.'?® Por el principio de parsimonia con que es concebida su

12 Quienes estiman un modelo de pequefia escala para Argentina, en el que destacan las
principales caracteristicas de un régimen de flotacién administrada y los canales por
los cuales operan los bancos centrales.

13 El modelo macroeconémico pequeno abierto clasico es el de Dornbusch (1976) don-
de se modela el comportamiento de fijaciéon de los precios a través del supuesto de
que la inflacién es proporcional al exceso de demanda. Versiones mas sofisticadas de
fijacion de los precios pueden ser encontradas en Taylor (1980), y Fuhrer y Moore
(1995), Ball (1997,1999) y Svensson (1997,1999).
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estructura permiten visualizar, de una forma clara y sencilla, los me-
canismos de transmision de la politica monetaria y evaluar el impacto
de las mismas a través de la realizacién de simulaciones. Tienen la
ventaja de compartir gran parte de las caracteristicas de los modelos
mas complejos'* e imponen més estructura que los modelos auto-
rregresivos.

Los modelos macroeconémicos de pequena escala han sido am-
pliamente utilizados en la literatura empirica'> con el objetivo de eva-
luar las decisiones de politica monetaria y, especialmente, por parte
de los bancos centrales'® cuyo esquema de politica monetaria se en-
marca dentro del esquema de «metas de inflaciéon» o en los cuales la
inflacién es su objetivo principal. Los MMPE en su forma original se
han compuesto de tres ecuaciones: una que describe la dinamica de
la inflacién o «curva de Phillips», una ecuacién de la dindmica de la
brecha de producto o «curva IS» y una ecuacién de politica moneta-
ria o «regla de Taylor»."”

La razén de la brecha entre el modelo teérico y la realidad de
muchos paises en desarrollo pudiera radicar en que el MMPE ha sido
concebido, regularmente, para paises desarrollados, donde el tipo
de cambio es en general flotante y el Unico instrumento de politica
monetaria es la tasa de interés. Sin embargo, este modelo deberia
ser ampliado con el fin de reflejar de una mejor manera'® el accionar
de los bancos centrales de algunos paises en vias de desarrollo, donde

14 Como son los modelos estructurales estocasticos de equilibrio general (DSGE, por
sus siglas en inglés).

I5 Banco de Inglaterra, (1999, 2005); Escudé (2005); Arreaza y otros (2003); Allen y
otros (2002); Luque y Vega (2002)

16 El Banco Central de Inglaterra (2005) ha sido pionero en el desarrollo y aplicacién de
versiones del MMPE. Ver también Banco Central de Chile (2003).

17 A pesar de no tratarse de modelos microfundados las ecuaciones pueden ser deriva-
das de los fundamentos microeconémicos.

18 El modelo macroeconémico de pequena escala debe ser también adaptado, a través
de una modificacién en la regla de Taylor, cuando sea utilizado en paises con objetivos
de politica monetaria que no son la inflacién o la brecha del PIB, como son las metas
monetarias cuantitativas (Bank of England, 1999) o para que refleje el caso donde
existe un tipo de cambio fijo (Mufoz y otros, 2006).



Régimen cambiario y estabilidad macroeconémica.

A P . 221
Un modelo para el andlisis en Republica Dominicana

en la practica predomina un tipo de cambio administrado y la politica
de manejo de reservas ha llegado a ser un instrumento importante
en la politica cambiaria.

El Modelo Econémico Pequeiio (MEP) que presentamos en esta
seccion, en adicion a las tres ecuaciones del modelo MMPE, incorpora
una curva LM, una ecuacién modificada de la paridad descubierta de la
tasa de interés (PDI), una ecuacién de reservas internacionales que
permite simular distintos esquemas de politica cambiaria y, por ultimo,
una identidad del balance del banco central que resulta endégena del
modelo, en que se evallan las politicas de esterilizacion cambiaria.

Se considera importante que el MEP pueda representar de forma
simple los canales a través de los cuales opera la politica monetaria
en RD, incluyendo la intervencién simultanea de las autoridades en el
mercado de dinero y de divisas.'’ Esto permitiria comparar el régi-
men cambiario de flotacién manejada existente en RD con otros es-
quemas alternativos de politica cambiaria.

En la préxima sub-secciéon describiremos las ecuaciones que con-
forman el MEP y como se interrelacionan entre ellas permitiendo la
comprensién de los mecanismos de transmisién de la politica mone-
taria.

5.2. El modelo

El MEP es un modelo de equilibrio general semi-estructural® con-
formado por un sistema de |6 ecuaciones, de las cuales 6 son ecua-
ciones dinamicas que describen el comportamiento de las variables
enddgenas, y las otras 10 son definiciones, identidades y modelos

19 El FMI publica una clasificacién de los regimenes cambiarios. La misma esta disponi-
ble en www.imf.org.

20 No es un modelo de equilibrio parcial como es el caso de algunas ecuaciones indivi-
duales como la curva de Phillips (Bank of England, 2005). La parte estructural se
encuentra en la calibracién de los valores de largo plazo de las variables en su estado
estacionario.
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autorregresivos complementarios de las variables exégenas.?' Las va-
riables endégenas son el producto, la inflacién, la depreciacién del
tipo de cambio nominal, la tasa de interés nominal, la base monetaria
y las reservas internacionales, estas dos ultimas como proporcion del
producto. Incluye también 4 variables exdgenas principales: los pre-
cios internacionales del petréleo, el indice de precios al consumidor
de Estados Unidos, la tasa de interés internacional y un indicador de
riesgo pais (EMBI).

El modelo incluye una ecuacién tipo IS (1), una curva de Phillips
(2), una regla de Taylor (3), una curva LM de demanda de dinero (4),
una ecuaciéon de Paridad Descubierta de Tasas de Interés «<Aumenta-
da» (PDI) (5) y una ecuacién de reservas internacionales (6). De es-
tas ecuaciones se deriva la hoja de balance del banco central (7). Las
identidades y los modelos complementarios son descritos desde la
ecuacion (8) ala (16).

Las primeras tres ecuaciones son modeladas como es usual en la
literatura. La curva IS (I) muestra la relacién entre la demanda real y
la tasa de interés real lo que significa que la politica monetaria tiene
un efecto sobre la brecha del producto via el traspaso desde la tasa
de interés nominal a la tasa de interés real y por medio de las expec-
tativas de inflacién (9). Un incremento de la tasa de interés real tiene
un efecto negativo en la brecha del producto via el efecto negativo
que tiene un incremento de las tasas sobre el consumo. La brecha
del producto depende también de los valores rezagados y de los va-
lores esperados para el préximo periodo. La curva IS es aumentada
con el fin de reflejar el impacto de variables externas en la brecha del
producto en una economia pequefa y abierta como la dominicana;
para ello se incorpora la variable tipo de cambio real. Una deprecia-
cién del tipo de cambio real se traduce en un incremento en la bre-
cha del producto, porque hace las exportaciones mas atractivas y
encarece las importaciones.

2| La funcién de las ecuaciones complementarias es introducir informacién de la senda
futura de las variables exégenas y derivar los posibles choques en el modelo.
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La segunda ecuacién del modelo corresponde a una curva de Phi-
llips Neokeynesiana?? con elementos prospectivos, conocida también
como curva de oferta agregada de corto plazo. Esta formulacién indica
que la inflacién depende de su valor esperado el préximo periodo y de
su valor rezagado. La brecha del PIB tendria un efecto positivo en la
inflacién en el corto plazo. Adicionalmente, fueron incorporadas varia-
bles externas, como el tipo de cambio real (para reflejar un ajuste hacia
la paridad de poder de compra) y los precios de las importaciones (por
el efecto en el costo de las empresas por medio de la variaciéon del tipo
de cambio nominal y la variacién de los precios internacionales del pe-
tréleo).

La ecuacién (3) considera una regla tipo Taylor (1993) con expec-
tativas para determinar la tasa de interés de politica monetaria de
corto plazo. Se plantea una regla de politica monetaria donde la tasa
reacciona positivamente a la desviacién de la inflacién esperada de
una meta preestablecida, a la brecha del producto rezagada y a la
variacién del tipo de cambio nominal.

La ecuacién (4) representa el equilibrio en el mercado de dinero,
dado por una curva LM de demanda de dinero donde el cociente de
base monetaria a producto depende negativamente del nivel de la
tasa de interés nominal (que captura el costo de mantener dinero) y
positivamente del saldo real de bonos en pesos (aproximado por los
valores en circulacién del banco central) como proporcién del pro-
ducto. El costo de oportunidad de mantener saldos ociosos refleja la
sustitucion imperfecta entre el circulante y los activos alternativos
que rinden una tasa de interés. (Elosegui y otros, 2007). Siendo los
bonos sustitutos del dinero y con el supuesto de no aumento de
riqueza, a mayor cantidad de bonos como proporcion del producto,
menor es la utilidad marginal esperada del ahorro real y menor el
costo de oportunidad de mantener dinero (mayor demanda de dine-
ro) en consonancia con la teoria de «la preferencia por la liquidez»

22 Ver Clarida, Gali y Gertler (1999). También Taylor (1980) y Fuhrer y Moore (1995)
para casos especificos de este modelo.
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(Escudé, 2005).2 Adicionalmente, se agregd la tasa de inflacién como
variable explicativa de costo de oportunidad de ahorrar.

Se afiade al modelo la ecuacién (5) que representa la Paridad Des-
cubierta de las Tasas de Interés (PDI) <Aumentada» donde el diferen-
cial de las tasas de interés interna y externa de un pais debe igualar las
expectativas de depreciacién cambiaria mas un factor de riesgo (Flood
y Rose, 2002). La ecuacién se complementa con la paridad de poder
de compra (PPC), donde el diferencial de precios entre dos paises
debe ser igual a la tasa de cambio de sus monedas (Taylor y Taylor,
2004). También se agrega una medicién del riesgo pais (Emerging
Market Bond Index, EMBI) y una del riesgo cambiario (precio del
petréleo, por su impacto en los desequilibrios de cuenta corriente)
como variables explicativas. Por otro lado, se incluyen los bonos rea-
les del banco central como proporcién del producto, debido a que
se supone que los agentes domésticos pueden invertir en bonos do-
meésticos en dolares y en pesos. Podria suponerse que los agentes
perciben el bono en pesos como riesgoso y que el riesgo es crecien-
te con la cantidad total de bonos emitida como proporcién del pro-
ducto, reflejandose en una mayor depreciacién cambiaria (Elosegui y
otros, 2007). Se supone en el modelo que existe sustitucién imper-
fecta entre los bonos en pesos emitidos por el banco central y los
bonos en ddlares emitidos en Estados Unidos debido debido a la
aversion al riesgo de los inversionistas. La intervenciéon del banco cen-
tral cambia la oferta relativa de los activos denominados en pesos y
en ddlares, conduciendo a los agentes privados a manejar sus porta-
folios en vistas de los cambios en la prima de riesgo pais y de riesgo
cambiario.

Se hace el supuesto de que existen agentes del mercado «cartis-
tas» que intervienen en el mercado siguiendo la evolucién pasada del
tipo de cambio y no necesariamente los determinantes fundamenta-
les, por lo que incluimos en la ecuacién el componente rezagado de

23 Tiene el mismo efecto que un incremento en el riesgo. A mayor riesgo, mayor es la
tasa de interés que compensa la preferencia por la liquidez (Elosegui y otros, 2007).
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la depreciacién nominal, lo cual es confirmado con las estimaciones
economeétricas.

La ecuacioén (6) refleja la politica de intervencién cambiaria llevada
a cabo por las autoridades monetarias y muestra que las reservas
internacionales varian en funcién de su pasado y de la depreciacion
del tipo de cambio nominal, reflejando la propensién a intervenir con
el fin de evitar o suavizar el deslizamiento de la divisa. La aversién a
dejar flotar el tipo de cambio es reflejada en el coeficiente K. El de-
seo de actuar gradualmente se muestra en el coeficiente del compo-
nente autorregresivo K. La identidad (7)** muestra el balance del
banco central el cual refleja las operaciones del banco central descri-
tas en las ecuaciones (5) y (6).

Las ecuaciones del modelo se presentan a continuacién (los acen-
tos circunflejos sobre las letras representan desvios porcentuales con
respecto a sus valores de equilibrio estacionario):

IS: Y, = IB]yteJr] +ﬂ2yt71 _1637’:1 +/B4Aéz71 +é&/ )
donde:
* y, eslabrechadel producto en el periodo t.
« Vi es la brecha del producto esperada en el periodo t+ .
* r,  eslatasade interés real en el periodo t.
* e, eseltipode cambio real bilateral en el periodo t.

¢ &’ esun choque ala demanda agregada en el periodo t.

24 Ver el anexo 3 para mayores detalles sobre la derivacion del balance del Banco Central.
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Curva de Phillips:

7 =art, v auh, val,, +ad, +asS,+# ) +ay, +e (2)
donde:
« 7, eslainflacion en el periodo t.

. es la inflacién esperada en el periodo t+1.

e, es el tipo de cambio real en el periodo t-/.

0, esladepreciacion del tipo de cambio nominal en el periodo t.

* 7w} es la variacién porcentual de los precios del petroleo en el
periodo t.

* &7 esunchoque de oferta agregada en el periodo t.

Regla de Taylor

A ~

=0 AT =AY+ A0, + A4y, +E
t = Ylit—l + yZ(ﬁtea - ﬁm) + Y38t + Y4Yi-1 + Eé

(3)

) <

o~

donde:

* i, eslatasade interes de politica monetaria en el periodo t.
n’’, es lainflacion anualizada esperada para el periodo t+ 1.

« 7 eslametade inflacion anualizada para el periodo t+I.

* &' esun choque de politica monetaria en el periodo t.
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Curva LM

A 2 ~ 2z N m

it = <0, LA+ 1b, 1 )
donde:

* 7, es la base monetaria del producto como proporcién en el

periodo t.
* i eslatasadeinterés de largo plazo en el periodo t.

* b son los bonos reales en pesos como proporcién del producto
en el periodo t.

* & esun choque de demanda de dinero en el periodo t.

Paridad descubierta de tasas de interés (PDI) modificadas
i: = a)l(l: - l:*) + a)z(ﬁ't - 7%:) + a)3§:+1 + a)45t71 + a)Sbt + weA@t

+ @, EMBI, + 02" + &’ (3)
donde:

* I eslatasa de interés nominal externa de largo plazo en el
periodo t.

* 7, eslainflacién externa en el periodo t.
e
. 35

t+1

es el tipo de cambio esperado en el periodo t+ .

* res, son las reservas internacionales como proporcion del
producto en el periodo t.

EMBI es el riesgo-pais en el periodo t.
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7} es lavariacion porcentual de los precios del petroleo en el
periodo t (relacionado al riesgo cambiario).

« &’ esun choque cambiario exdgeno en el periodo t.

Regla de flotacion administrada:

ey, =k s, — k0 +&* (6)

donde:

res

* &, esun choque de las reservas internacionales en el periodo t.

Balance del Banco Central:
~ 1 . 1.
b, =—— (s, +é)———m, (7)
1-¢ I-¢
donde
representa la participacién de m en los pasivos en
¢= ~ pesos del Banco Central en el estado estacionario
m+b s
deterministico.

Identidades:

A

5;"'7%*_7% (8)

Variables exégenas:

~

it* = pzltl + ‘9:* 9)
EMBI, = p,EMBI _, + £™™ (10)
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A A EMBI
T, = P3P, +8t

A pet A pet pet
TTr _pBﬂ-t—l +8t

donde:
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(1)
(12)

« &  esunchoque de latasa de interés internacional en el periodo t.

EMBI

s & es un choque del riesgo-pais en el periodo t.

t

* . .7 . . 7
« &°  esun choque de la inflacién internacional en el periodo t.

t

. Stpe’ es un choque de los precios del petréleo en el periodo t.

Expectativas
7 =t E(Z, )+(1-1t)7" +&"
5 =1,E@S. )+(1-1,)56" +¢&"

t

vo.=t.E@. )+(1-1,)y" +¢&’

t

Ecuaciéon de Fisher

>

A ef

Y
Il
-~
|

donde:

(13)

(14)

(15)

(16)

. ﬁ-e“l es la inflacién esperada anualizada en el periodo t + 1.
t+
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Algunos puntos a resaltar del MEP son:

El banco central interviene para esterilizar parcialmente el cambio
en la oferta de dinero a través de la emisién o compra de certifica-
dos, lo que es reflejado en su hoja de balance (7). Adicionalmente,
se modifica la tasa de interés de politica con el fin de fortalecer los
esfuerzos de esterilizacién, como se muestra en la curva LM y en
la PDI.

La esterilizacién cambiaria tiene efectos a través de la ecuacién (5)
de la PDl Yy, precisamente, a través de las intervenciones esteriliza-
das se busca bloquear, en algiin grado, las condiciones impuestas
por PDI en su forma tradicional.

i) Los choques en el modelo vendrian representados por los erro-

res en las ecuaciones a las que se les aplique el choque. Por ejem-
plo, un choque al premio por el riesgo cambiario es representado
por los choques en el modelo autorregresivo de los precios del
petréleo en (€7 en la ecuacion 12) y un choque al premio por
riesgo pais seria estimado a través de los errores del modelo au-
torregresivo del EMBI en (¢""": en la ecuacién 10).

Los efectos directos e indirectos de algunas de las decisiones de

politica monetaria y la forma en que interacttan las variables en el
modelo se presentan en la figura |. Un incremento en la tasa de
interés de politica afecta negativamente a la demanda agregada (a

través de la curva IS), y a la demanda de dinero (curva LM) y provoca

una apreciacién del tipo de cambio nominal a través de la PDI. El
efecto en la brecha de producto presiona a la baja la inflacion a través
de la curva de Phillips. La menor demanda de dinero incentiva al ban-
co central a disminuir la emisién de bonos, provocando presiones
cambiarias. Los efectos en la inflacién, en el producto y en la depre-
ciacion del tipo de cambio nominal provocaran a su vez una reaccién
de parte de las autoridades monetarias via la regla de Taylor.
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Figura |
Mecanismo de transmision de la politica monetaria
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Por otra parte, la apreciacién en el tipo de cambio nominal (TCN)
como consecuencia del choque a la tasa de interés, provoca una apre-
ciacién real (que puede ser o no compensada con la menor inflacién)
que a su vez tiene efectos negativos en la actividad econémica y dis-
minuye las presiones inflacionarias. El efecto final, por ende, depende
de la interaccion de las variables en el equilibrio general del modelo
luego de las simulaciones, por el efecto de retroalimentacién que
existe entre ellas.

El banco central reacciona dependiendo del régimen cambiario
existente, como explicamos a continuacioén:

i) Con un tipo de cambio flotante administrado el banco central in-
terviene en el mercado de divisas con el fin de moderar los efec-
tos en el TCN. Para ello compra o vende reservas internaciona-
les, y esteriliza parcialmente a través de la colocaciéon o compra
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de bonos; adicionalmente, modifica su tasa de interés en reaccién
a los movimientos cambiarios.

ii) Bajo un régimen de tipo de cambio flotante libre los hacedores de
politica monetaria no intervienen en el mercado de divisas ni mo-
difican sus tasas de interés en reacciéon al comportamiento del TCN.

iii) En un tipo de cambio flexible sucio el banco central no interviene
directamente en el mercado cambiario via manejo de sus reser-
vas internacionales pero modifica la tasa de interés ante cambios
del TCN que lo alejen del nivel deseado.

iv) Bajo un régimen cambiario de tipo de cambio fijo las autoridades
monetarias utilizan sus reservas internacionales para mantener el
tipo de cambio en el nivel acorde a sus preferencias y modifican la
tasa de interés como forma de reforzar los efectos de esa politica.

6. EsTiIMACION DEL MODELO

Luego de presentado el modelo teérico procedemos a definir la
forma de parametrizacién del modelo. Los parametros son calibra-
dos a través de una combinacién de la teoria econémica y los estima-
dores obtenidos de ecuaciones econométricas.”> Como se muestra
en las pruebas de cambio estructural de Zivot y Andrews(1992) y
Perron (1997), se evidencia un cambio de régimen en las series del
tipo de cambio, del M| y de la inflacién en el segundo trimestre del
afio 2003, por lo que procedimos a realizar dos estimaciones con el
fin de establecer un rango de valores. Se utilizaron datos con periodi-
cidad trimestral. El primer periodo de estimacion comprendié desde
el primer trimestre de 1996 al cuarto trimestre de 2010, mientras
que el segundo abarca desde el segundo trimestre de 2003 al cuarto
trimestre de 2010.

25 En un modelo microfundado estos coeficientes quedan definidos a partir de los valo-
res correspondientes a sus propios parametros subyacentes. En el caso de los mode-
los macroeconémicos no microfundados como el MEP una alternativa es utilizar
valores de parametros provenientes de modelos similares de otras economias.
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Las estimaciones se realizaron utilizando el Método Generalizado
de Momentos (MGM) debido a que las variables contienen informa-
cién prospectiva (expectativas), y esta metodologia corrige por los
errores causados por la pobre aproximacion de las expectativas ra-
cionales y ademas nos permite probar si los regresores son ortogo-
nales (Hansen, 1982). MGM es una generalizacién de los métodos de
variables instrumentales y posee dos ventajas claves: i) es consistente
con el comportamiento de optimizacién intertemporal de los agen-
tes econémicos, y ii) no es necesario predefinir una distribucién de
probabilidad de las variables. A fin de verificar por el problema de
endogeneidad en el que se incurre al estimar cada ecuacién indivi-
dualmente, se utiliza la estimacién por sistema del MGM para consi-
derarlas en forma simultanea y calibrar con las ecuaciones individua-
les (ver anexo 5).

La tabla | describe los valores de los 35 parametros de las ecua-
ciones de comportamiento del MEP y se indica si el valor final se
corresponde con uno del rango de valores estimado econométrica-
mente (E) o del proceso de calibracién (C).

Los valores de estado estacionario de las variables endégenas y
exdgenas fueron obtenidos a través del analisis del componente de
largo plazo o tendencial de las variables, utilizando el filtro Hodrick-
Prescott (1980). Los valores de equilibrio de largo plazo de las varia-
bles producto interno bruto potencial y reservas internacionales 6p-
timas fueron tomados de los estudios de Cruz y Francos (2008) y
Jeanne y Ranciere (2006), respectivamente. En estos estudios se ob-
tienen un crecimiento potencial de la economia para el periodo 1980-
2006 de 4.0% y unas reservas internacionales 6ptimas de 4.9% del
PIB.
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Tabla |
Resultados de los parametros

Parametro Método Parametro

B1 0.5 C w, -0.06 E
B2 0.5 C w; 0.38 E
B3 -0.38 E w3 0.51 C
Ba 0.39 E W, 0.16 E
ay 0.32 E ws 0.05 E
a, 0.21 E W 0.11 E
as 0.28 C w; 0.04 E
ay 0.08 E wg 0.08 E
as 0.12 E ky 0.56 E
ag 0.5 C k, -0.45 E
Y1 0.7 E P1 0.92 E
Y2 0.35 C P2 0.87 E
Y3 0.08 E pP3 0.75 E
Vs 0.2 E P 0.74 E
'R -0.99 E T 0.75 E
'R 0.4 E T, 0.8 E
13 0.08 E T3 0.58 E
s 0.11 E

Los valores de estado estacionario de las variables endégenas y
exdgenas fueron obtenidos a través del analisis del componente de
largo plazo o tendencial de las variables, utilizando el filtro Hodrick-
Prescott (1980). Los valores de equilibrio de largo plazo de las varia-
bles producto interno bruto potencial y reservas internacionales 6p-
timas fueron tomados de los estudios de Cruz y Francos (2008) y
Jeanne y Ranciere (2006), respectivamente. En estos estudios se ob-
tienen un crecimiento potencial de la economia para el periodo 1980-
2006 de 4.0% y unas reservas internacionales éptimas de 4.9% del
PIB.
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7. FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA Y VOLATILIDAD
MACROECONOMICA: COMPARACION DE REGIMENES

En esta seccion se presenta la descripcion de un choque exégeno
de los precios del petréleo en el MEP bajo los distintos regimenes
cambiarios analizados: i) flotacién administrada; ii) flotaciéon pura; iii)
flotacién sucia, y iv) fijo. Para ello utilizaremos los resultados de las
funciones impulso-respuesta y de las desviaciones estandar de las prin-
cipales variables endégenas del modelo.

La manera de implementar la politica monetaria es reflejada en el
MEP a través de las ecuaciones (3), (5) y (6); seleccionamos coefi-
cientes alternativos en estas ecuaciones, para contrastar los distintos
regimenes: en un régimen de tipo de cambio totalmente flexible los
coeficientes 7,, K, y K, son iguales a cero; en un régimen con tipo de
cambio flotante sucio, el cual tiene incorporada la regla de Taylor
«aumentada» para reflejar los cambios en la tasa de interés en res-
puesta a cambios en el tipo de cambio nominal (k,y K, son iguales a
cero, pero Y, es diferente de cero); en el régimen con un tipo de
cambio flotante manejado se incorpora la regla de Taylor «aumenta-
da» y la intervencién esterilizada, como fue descrito en la cuarta sec-
cion (7,, K, y K, son distintos de cero); y en un régimen de tipo fijo, en
el cual el banco central interviene en el mercado cambiario con sufi-
ciente rapidez con el fin de prevenir que el tipo de cambio con el
ddlar se desvie de su nivel deseado® y al mismo tiempo el banco
central mantiene constante la cantidad de bonos reales en pesos en
proporcién del producto (6=0; b=0) .

26 En este documento asumimos que el nivel de depreciacién deseado es igual al de
equilibrio de largo plazo.
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7.1 Funcién Impulso-Respuesta

Con el objetivo de evaluar cual de los distintos regimenes cambia-
rios contemplados en la especificacién tedrica del modelo se com-
porta mejor en respuesta a un choque externo, procedimos a aplicar
un choque temporal en la forma de un aumento transitorio en los
precios internacionales del petréleo. Esta no es una eleccién fortuita,
ya que responde a una realidad que como economia RD la ha enfren-
tado en innumerables ocasiones.

El petréleo es uno de los bienes mas importantes dentro de la
composicion de las importaciones de RD. A diciembre de 2010, la
factura petrolera del pais ascendié a US$3,427.3 millones. Desde 2009,
las importaciones petroleras representan en promedio el 23.0% del
total de importaciones mensuales. Sin embargo, la importancia rela-
tiva del petréleo no se limita a su participacién dentro del total de
importaciones, ya que este producto incide de forma importante en
la inflacién por su ponderacién dentro del IPC. Como se puede ob-
servar en el grafico 6, la factura petrolera ha tendido a aumentar su
participacion dentro del total de importaciones de manera continua
desde el afio 2000.

Grafico 6
Evolucion factura petrolera % de importaciones
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En general, se espera que un incremento en los precios interna-
cionales del petréleo impacte de manera negativa el crecimiento del
PIB en RD, asi como también se espera que ocasionen un aumento
en la inflacién. El aumento de los precios del petréleo representa una
caida de los términos de intercambio, ceteris paribus, lo que a su vez
se traduce en un empeoramiento de la cuenta corriente y por ende,
una caida del ingreso real.”’

Argumentamos que un incremento de los precios del petréleo a
nivel mundial impacta los precios domésticos a través de un canal
directo y uno indirecto. El canal formal se produce via un aumento
de los precios de los productos de importacién que estan directa-
mente relacionados con el petréleo (representado por dos desvia-
ciones estandar en &7 en la ecuacion 12). El canal indirecto viene a
través de la importacion de productos que utilizan algin tipo de deri-
vado del petréleo como insumo en su produccién (dos desviaciones
estandar de £™ en la ecuacién |1).

El analisis de impulso-respuesta presentado en esta seccién inclu-
ye ambos canales, directo e indirecto a través de los cuales es trans-
mitido un choque de aumento de los precios del petréleo a la econo-
mia dominicana. La simulacién es llevada a cabo bajo los cuatro
regimenes cambiarios antes descritos: i) flotaciéon pura, ii) flotacion
sucia, iii) flotacién manejada y iv) fijo. Los mecanismos de transmisién
del choque dependeran de la respuesta de las autoridades moneta-
rias dado el régimen cambiario seleccionado, como se ilustra en la
figura | de la seccién cinco.

El grafico 7 muestra los efectos del choque petrolero en la econo-
mia bajo los distintos regimenes de tipo de cambio. Al comparar los
efectos del choque petrolero sobre las variables macroeconémicas
en los distintos regimenes cambiarios podemos observar que bajo
un esquema de flotacién manejada la inflacién se mantiene muy cer-
cana a su valor inicial con una reaccién imperceptible. Esto nos muestra

27 Para un analisis mas extenso sobre el impacto de las variaciones en el precio interna-
cional del petréleo sobre el PIB y la inflacién en RD, véase Marte y Villanueva (2007).
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la ventaja del uso de este esquema en el mantenimiento de una infla-
cién baja y estable ante un choque de oferta como el del petréleo.
Sin embargo, el régimen de tipo de cambio fijo muestra menor infla-
cion, llegando incluso a deflacion.

Bajo el régimen de tipo de cambio manejado se verifica una ma-
yor pérdida en términos del producto que bajo tipo de cambio total-
mente flexible, sin embargo, amortigua mejor los efectos adversos
del choque en comparacién a los regimenes de flotacién sucia y el
fijo. La moderacién en la depreciacién del tipo de cambio nominal y
la menor inflacién es reflejada, sin embargo, en un menor ritmo de
actividad econémica. Este resultado esta acorde con lo observado
en términos de tasas de interés, pues bajo un régimen de tipo de
cambio fijo se requiere un ajuste mayor en la tasa de interés de poli-
tica monetaria en relacién a los otros regimenes, como una forma
de mantener la depreciacién en el nivel deseado.

Como un todo, bajo un régimen de tipo de cambio manejado el
impacto del choque petrolero causa menor volatilidad en términos
de inflacién que los demas regimenes y es menos costoso en térmi-
nos de pérdida de producto que los demas regimenes, con excep-
cion del flotante puro. En términos de tasa de interés el régimen de
flotacién pura es menos volatil que el de tipo de cambio manejado.

¢Qué lecciéon obtenemos de estos resultados? Bajo un régimen de
tipo de cambio flotante, en un modelo como el MEP donde el tipo de
cambio real es un determinante de la inflacién en la ecuacién de la
curva de Phillips, una intervencién directa en el mercado cambiario es
mas efectiva en amortiguar el efecto inflacionario de un choque de
oferta exégeno que reglas que ignoren este efecto, o que sélo descan-
sen en un canal indirecto como el de las tasas de interés. La interven-
cion en el mercado de divisas impacta adicionalmente al tipo de cam-
bio a través de la PDI. Sin embargo, a pesar de muchas de las mejoras
en términos de disminucién de la volatilidad de la inflacién, la interven-
cién tiene sus costos en términos de producto, volatilidad de las tasas
de interés, tipo de cambio real y reservas internacionales en compara-
cién con un escenario de tipo de cambio totalmente flexible.
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En este ejercicio estimamos las desviaciones estandar de las varia-
bles macroeconémicas basadas en simulaciones de todos los cho-
ques del modelo. El ejercicio nos permite tener una visién mas aca-
bada del comportamiento de la volatilidad de las principales variables
macroeconémicas no sélo ante un choque petrolero, sino ante una
variedad de choques que pueden afectar la economia. El ejercicio
muestra que ante los distintos choques que han golpeado la econo-
mia relevantes para el periodo en estudio, la inflacién es menos volatil
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bajo el esquema de tipo de cambio manejado que bajo cualquier otro
tipo de régimen incluyendo el tipo de cambio fijo (Ver tabla 2).

Tabla 2
Desvisciones estandar de variables seleccionadas
Depreclacion  Inflacion  PrechaP1B P ES
Manejada 0.020 0.001 0.019 0.052
Pura 0.059 0.036 0.012 0.030
Sucia 0.037 0.015 0.022 0.055
Fijo 0.000 0.017 0.031 0.127

En relacién a la brecha del producto, la disminucién en la volatili-
dad es segundo en reducir la volatilidad detras del régimen de flota-
cién pura. Esto es cénsono con lo esperado debido a que en un régi-
men totalmente flexible el tipo de cambio absorbe los efectos del
choque (Romer, 2000). Igual ocurre con la tasa de interés en el cual la
volatilidad es reducida de mayor manera en el régimen de tipo de
cambio flexible puro, siendo el esquema de tipo de cambio maneja-
do un segundo mejor. La volatilidad del tipo de cambio es cero bajo
un régimen fijo por definicién, sin embargo, el tipo de cambio mane-
jado reduce mas la volatilidad cambiaria que el régimen de flotacién
sucia y el de flotacién pura. Algo similar ocurre en el caso del tipo de
cambio real.

A la luz de estos resultados podemos ver que la efectividad en la
reduccién de la volatilidad de las variables macroeconémicas depen-
dera del objetivo que busquen las autoridades. Si la meta de las auto-
ridades es el impulso a la actividad econémica un régimen de tipo de
cambio flexible seria el deseado, con los costos en términos de infla-
cidén e inestabilidad cambiaria que eso conlleva. En un régimen donde
el Unico objetivo es una inflacién baja un régimen de tipo de cambio
manejado puede ser Util en reducir esta volatilidad.
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8. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La discusién sobre la determinacion del régimen cambiario éptimo
es un tema abierto en economia. La practica reciente ha tendido a
concentrarse en los extremos de los esquemas disponibles. En parte,
la aparicién de Ml como esquema de politica monetaria ha brindado un
nuevo impulso a los regimenes flexibles, en particular entre las econo-
mias emergentes que ya han adoptado el esquema. No obstante, este
grupo de paises insiste en realizar intervenciones en el mercado cam-
biario, aunque las mismas se realizan de un modo mas transparente y
con menor frecuencia de lo que ocurre en paises como RD.

La evolucién histérica y la evidencia empirica sobre el tema cambia-
rio para RD muestran una economia que durante largos periodos de
su historia mantuvo un ancla nominal de tipo de cambio. En época mas
reciente, como consecuencia de una grave crisis bancaria se modificé
el régimen que implementaba, acercandose mas a la libre flotacién,
aunque manteniendo una estrecha politica de intervenciones.

Al mismo tiempo, la economia dominicana exhibe un alto coefi-
ciente de traspaso del tipo de cambio, lo que indica que las variaciones
del tipo de cambio nominal se transmiten en gran medida a los precios
domésticos. Adicionalmente, las estimaciones realizadas sobre el tema
sefalan que la regla de politica monetaria incluye como uno de sus
componentes las desviaciones del tipo de cambio con respecto al equi-
librio. La suma de esta evidencia implica no sélo el reconocimiento de
que RD mantiene un régimen de flotaciéon administrada, sino que re-
fuerza la existencia de un caso clasico de miedo a flotar.

En este contexto, y ante el anuncio de la préxima adopcién de un
esquema de politica monetaria bajo Ml, la eleccién de un régimen
cambiario se convierte en una decisién no trivial, por las inconsisten-
cias que ocasionaria en el disefio e implementaciéon de la politica
monetaria la seleccién del régimen cambiario equivocado. En efecto,
como se senalara anteriormente en el documento, Ml descansa so-
bre el supuesto de un régimen cambiario de libre flotacién. Si bien en
la practica muchos paises que siguen Ml realizan intervenciones en
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sus mercados cambiarios, las mismas no responden a una politica
sistematica, sino que obedecen a necesidades coyunturales, relacio-
nadas con una volatilidad excesiva del tipo de cambio o con el fin de
acumular reservas internacionales. Mas aln, las intervenciones se
realizan de un modo transparente, con reglas conocidas por todos
los participantes del mercado.

En este sentido, con el objetivo de verificar cual de los regimenes
cambiarios responde mejor ante la naturaleza de los choques a que
se enfrenta comdnmente la economia dominicana, estimamos un
modelo semi-estructural para el periodo 1996:T1 —201 I:T|. El prin-
cipal aporte del modelo esta en incorporar la realizacién de interven-
ciones esterilizadas por parte del banco central. Con esta configura-
cion, se logra recoger de manera mas correcta el accionar del BCRD
para poder realizar las simulaciones y comparar los resultados en los
distintos regimenes. Los resultados de estas estimaciones sugieren
que, bajo el régimen actual de flotacién administrada, ante un choque
externo la economia registraria una menor volatilidad en el compor-
tamiento de la inflacién, respecto del régimen de libre flotacién. Sin
embargo, la ganancia en términos de estabilidad en la inflacién se
obtiene con un costo muy alto en materia de crecimiento del pro-
ducto y de pérdida de reservas internacionales.

Ala luz de los resultados de nuestras estimaciones y analisis, reco-
mendamos permitir una mayor flexibilizacién del régimen cambiario.
Ahora bien, entendemos que este debe ser el resultado de un proce-
so gradual en que se brinde en principio una mayor transparencia al
proceso de intervencién cambiaria. De este modo, se da al mercado
un marco de operaciéon mas claro, estandarizado y segln el cual es
posible crear las condiciones para que éste desarrolle las herramien-
tas necesarias para operar adecuadamente bajo un marco de mayor
flexibilidad. De este modo, nos acercariamos a la practica comuin en
América Latina por paises que aplican Ml, en que se opera bajo una
mayor flexibilidad cambiaria, manteniendo el derecho a realizar in-
tervenciones cuando el tipo de cambio se aleja de su valor de equili-
brio de largo plazo.
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Con el objetivo de hacer operativa esta propuesta, es pertinente
estudiar los mecanismos de intervencién cambiaria, con el fin de de-
terminar una estrategia 6ptima para RD.

Si bien los resultados que hemos obtenido con las estimaciones
realizadas, en base al modelo propuesto han estado acordes a la teo-
ria, entendemos que este marco es susceptible de mejorarse en al-
gunos aspectos fundamentales. En este sentido, posibles vias de in-
vestigacion futura deberian considerar la inclusién en el modelo de
los términos de intercambio y el comportamiento de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos. Deberia considerarse, ademas, mo-
delos microfundamentados como los modelos de equilibrio general
dindmico estocastico (DSGE).
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|. Definicion de variables

Variable Descripcion Fuente
V; Producto Interno Bruto BCRD
1, T_asa de mter_es nominal BCRD

activa promedio ponderado
i? T.asa de 1nter.es BCRD
interbancaria
" Meta de inflaciéon BCRD
T Inflacién BCRD
5 V.arlaaon porFentua! del BCRD
tipo de cambio nominal
pet Varlac.lon porcen‘Eual de los AEI
precios del petréleo WTI
m, M1 BCRD
Valores en circulacion del
b, BCRD BCRD
Variacién porcentual del
T indice de precios al BLS
consumidor de EEUU

FEs, Reservas internacionales BCRD

netas

EMBI Emerging Markets Bonds Bloomberg

Index
* Tasa de interés de los
P
L Fondos Federales FED
. Tasa de interés de los
L certificados a 90 dias FED
if 'Ijasa de 1nter.es BCRD
interbancaria
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ll. Prueba de Raiz Unitaria con cambio estructural

|. Con cambio Zivot-Andrews

Variable Intercepto Tendencia Ambos
- -4.77(5) -3.03(5) -4.85(5)
2003:02 2007:1 2003:02
-6.14(1)** -3.24(1) -
Tipo de cambio 5.71(1)**
nominal 2002:04 2006:01
2003:02
indice de -4.22(1) -2.31(1) -
= *
precios al 200302  2008:01  >204(1)
consumidor 2003:04
Tipo de cambio ~ -4-14(4) -2.83(4) -4.49(4)
real 2002:04 2004:01 2002:04
-4.14(1) -4.56(1)* -4.88(1)
Tasa de interés
2003:02 2004:03 2003:03
Los valores criticos para la prueba Zivot son -4.80 incluyendo constante,
-4.42 incluyendo tendencia y -5.08 incluyendo constante y tendencia.
Los valores entre paréntesis representan el numero de rezagos
utilizados en las pruebas. Las letras en minuscula representan el
logaritmo de las series.
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2. Con cambio estructural Perron 1997

Variable (041 102

-5.05(5 -5.12(5
PIB (5) (5)

2003:02 2003:02
Tipo de cambio -6.47(4)** -7.36(4)**
nominal 2002:04 2002:04
indice de precios al -7.18(1)™ -7.22(1)*
consumidor 2003:02 2003:02

-5.08(7) -5.72*%(7)
Tipo de cambio real

2002:03 2002:03

-4.03(1) -4.66(1)
Tasa de interés

2005:04 2003:02

Los valores en negrillas indican el rechazo de la hipétesis nula
al 5% de significancia. Los valores criticos al 5% para la prueba
Perron97 son -5.09 en una muestra de T = 80 en el modelo 101,
-5.59 en una muestra de T = 70 en el modelo 102 y -4.83 en una

muestrade T = 100 en el modelo AO.
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lll. Derivacién del balance del Banco Central?®

El Banco Central mantiene, en todo periodo, un respaldo total de
sus pasivos monetarios (base monetaria mas bonos en pesos) en re-
servas internacionales:

(S,/P)R =m, +b,

Dividiendo ambos lados por el producto y usando la definicion del
tipo de cambio real con EE. UU,, se tiene:

e R =m! +1] ()

Donde se definié el stock de reservas internacionales en délares
constantes por unidad de producto:

Rt /Ptus
Vi

Suponemos aqui, para simplificar, que las reservas internacionales
se invierten en bonos internacionales denominados en ddlares, libres
de riesgo. En términos log-lineales, la ecuacién (1) se convierte en:

R’ = (2)

t

R=¢p i’ +(1-¢ )b —é" )

Donde ¢ _ es la participacion de m en los pasivos en pesos del
Banco Central en el estado estacionario deterministico.

ﬁ? - (pmm? + él.ys =(1- (pm)B? (4)

Despejando se tiene, finalmente,

b = ! Rty -y
(1-9,) I-9,)

28 El contenido de esta seccién se adapta del documento «Un modelo econémico peque-
fio para Argentina», de Elosegui, et. al. (2007)
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IV. Metas de Inflacién

Republica Dominicana se encuentra en la actualidad en un proce-
so avanzado de transicion hacia la adopcién de un régimen de metas
de inflaciéon (MI). En general, la implementacién de un régimen de
este tipo se basa en el establecimiento de una meta explicita de infla-
cién como obijetivo de politica, a la vez que el banco central cuenta
con la autonomia suficiente para adoptar las medidas de politica ne-
cesarias para alcanzar la meta.

Por su naturaleza, este es un régimen que hace un uso intensivo
de informacién tanto actual como de proyecciones, para informar la
toma de decisiones. Asimismo, dado el alto grado de discrecionali-
dad con que opera el banco central en este esquema, se necesita una
politica coherente de comunicaciones por parte de este que sirva
para trasparentar sus operaciones Y sirva a la vez como mecanismo
de rendicién de cuentas.

En términos practicos, el esquema de Ml plantea una ruptura con
los esquemas tradicionales en el sentido de que la politica monetaria
se hace «mirando hacia delante», en particular, por el reconocimien-
to de que la politica afecta las variables reales con un rezago que esta
influenciado por la operatividad de los mecanismos de transmision.

El primer pais en adoptar M| fue Nueva Zelanda, en diciembre de
1989. Desde entonces, 27 paises entre desarrollados (9) y en desa-
rrollo (18) han adoptado formalmente el régimen, mientras otros se
encuentran en proceso de transicion. La evidencia empirica sobre su
efectividad, sin ser unanime, apunta a que Ml ha permitido mantener
bajos niveles de inflacién y anclar las expectativas de inflacién en am-
bos grupos de paises.”

En el caso especifico de los paises en desarrollo, existe cierta evi-
dencia empirica indicando que los paises que adoptan Ml han sido

29 Para una discusién mas detallada sobre los aspectos tedricos y empiricos fundamenta-
les, asi como una presentacién de la practica mas reciente sobre metas de inflacién
véase Hammond (2011).
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mas exitosos anclando las expectativas, han tenido menores niveles
de inflacién y menor volatilidad en esta misma variable.*

V. Datos estadisticos y parametrizacién

Las simulaciones del modelo se realizaron con el programa WIN-
SOLVE.

Los datos se transformaron de la siguiente forma al incluirlo en la
simulacién del MGM: i) se desestacionalizaron utilizando la metodo-
logia X12-ARIMA y luego se realizé la transformacién logaritmica; iii)
se calculé el valor de su primera diferencia; de manera adicional se
calculé la brecha como la diferencia entre el valor observado de la
variable y su valor de largo plazo estimado a través del filtro de Ho-
drick-Prescott o con su valor de largo plazo estimado en otros estu-
dios. La calibracién de los parametros se realizé6 tomando en consi-
deracién: a) tener valores y signos alineados con la teoria econémica
y b) generar una convergencia dinamica hacia los valores de equili-
brio de largo plazo del MEP. Algunos parametros son valores estan-
dar proporcionados por la literatura econémica, debido a que el ran-
go de estimadores resultado de las ecuaciones econométricas no
cumplia con las condiciones (a) y (b).

VI. Choque de Precios de Petréleo

Siguiendo a Romer (2000),*' los efectos en la economia de un
choque de oferta son mostrados en la figura VI.|I Suponiendo que

30 Ibid., p. 31.

31 Romer (2000) realiza el andlisis con la inflacion en el eje de la ordenada, en este
estudio hacemos el andlisis con la depreciacién del tipo de cambio en ese eje debido
a que la diferencia entre un régimen cambiario y otro es el miedo a flotar y la inflacién
permanece como un elemento neutro de politica afectado por el miedo a la flotacién
cambiaria. Esto es sélo para fines de ilustracién.
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una economia se encuentra inicialmente en el estado estacionario.
La demanda agregada esta en equilibrio en el punto A la depreciacion
cambiaria esta en el nivel deseado por el banco central y el producto
se encuentra en su potencial. Un choque de oferta (como el del pre-
cio del petréleo) causa un cambio temporal en la oferta agregada
desde AS a AS’, y con todo lo demas constante el equilibrio pasa
desde el punto A al punto B, con una mayor depreciacién (3) y un
menor nivel de producto (y). En respuesta al choque de oferta el
banco central tratara de ajustar sus acciones de politica para afectar
la demanda agregada.

Depreciacion

AN . AS
\. g
\,
\.
\ \
N
5
\
\.
\.
\.
\\
N B
,
) Y
\
\,
\.
\,
A
D
Depreciacién AN

deseada

/ \ AD
\
\ ADH

” g PIB Producto
y y Potencial

Las decisiones de politica monetaria de las autoridades estaran
enmarcadas en el régimen cambiario utilizado. En un régimen de flo-
tacion pura, ante un choque temporal de aumento de los precios del
petréleo, el banco central no reacciona al incremento de la deprecia-
cién. Reacciona sélo a la disminucién de la brecha del producto y al
incremento en la inflacién por lo que en el corto plazo se ubicaria en
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el punto B (figura VI.1). En ese nivel el producto estara debajo de su
potencial y la inflacién sera mayor que en el punto A, hasta que en el
largo plazo la curva AS’ vuelva a su nivel inicial.

Por otro lado, en un régimen cambiario fijo el banco central reac-
cionara con todos sus instrumentos (reservas internacionales y tasa
de interés) con la finalidad de mantener la depreciacién cambiaria en
su nivel inicial. Esto provocara que la curva AD se traslade hasta AD’
por lo que el nuevo punto de corto plazo sera D. Como se observa,
bajo este régimen se esperaria una mayor pérdida temporal del pro-
ducto en relacién al tipo de cambio flotante puro, lo que constituiria
un costo de mantener una paridad fija. Los regimenes de flotacién
sucia y flotacién manejada estarian en el corto plazo, en un punto
intermedio, en el triangulo gris. Este andlisis no entra de forma expli-
cita en las demas variables endégenas. Los efectos del choque sobre
las mismas se evaltan en el documento en el andlisis de los resultados
de las funciones impulso-respuesta.
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RESUMEN

El objetivo principal de la investigacién es identificar cuales son los
determinantes macroeconémicos de la cuenta corriente en Republica
Dominicana entre 1970-2009, haciendo uso del enfoque intertempo-
ral de la cuenta corriente expuesto por Obstfeld, M. & Rogoff, K. (1995).
A su vez, ampliamos el andlisis estimando un Vector Autorregresivo
Parcial (PVAR) con el fin de evaluar los efectos dinamicos y laimportan-
cia relativa de una amplia serie de factores estudiados en la literatura.

Segun los resultados, el modelo intertemporal logra explicar el com-
portamiento de la cuenta corriente en Republica Dominicana e identi-
fica la inversién como su principal determinante. De la ampliacién del
enfoque se tiene que shocks positivos sobre el PIB ciclico, el resultado
presupuestario del gobierno, el tipo de cambio real sobre su nivel de
equilibrio y en los términos de intercambio tendrian impactos positivos
que reducirian el déficit en cuenta corriente, mientras que shocks
monetarios sobre su nivel de equilibrio, en el PIB externo ciclico y la
tasa de interés real externos ejercerian el efecto contrario: un deterio-
ro del déficit externo. Finalmente, el déficit en cuenta corriente es alta-
mente persistente y es explicado principalmente por variables de ori-
gen externo mas que doméstico; siendo el mas relevante el tipo de
cambio real, lo que demuestra que el tipo de cambio nominal y su
grado de volatilidad son factores de capital importancia como mecanis-
mo de ajuste del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos.

JEL clasificacién: C32, F32

Palabras claves: Enfoque intertemporal de la cuenta corriente, Modelos VAR.
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|. INTRODUCCION

Republica Dominicana cuenta con una economia pequena y abier-
ta, la cual ha exhibido un favorable desempefio econémico en las
ultimas décadas que la han hecho distinguirse en relacion a la mayoria
de los paises de la regién de Latinoamérica y el Caribe. No obstante,
dichos logros se han visto empanados en varias ocasiones por perio-
dos de volatilidad que no han permitido aprovechar de manera ex-
haustiva los frutos del crecimiento econémico en términos de desa-
rrollo y bienestar de su poblacién.

En similitud a la regién, una caracteristica de la economia domini-
cana ha sido el creciente déficit en cuenta corriente, el cual ha repre-
sentado en promedio el 3.9% del Producto Interno Bruto (PIB) en el
periodo de 1970-2010y ha alcanzado niveles histéricos de US$4,528.8
millones en 2008 y US$4,434.9 millones en 2010, 9.9% y 8.6% del
PIB, respectivamente. Las causas y consecuencias del desbalance
externo han sido poco estudiadas en la investigacion econdmica en
el pais. Gutiérrez, H. (2004) estudia los desajustes fiscales y su impac-
to en la cuenta corriente, concluyendo que existe poca evidencia de
que el resultado deficitario del gobierno tenga efectos significativos.
Por otro lado, Gratereaux, C. (2010) analiza la sostenibilidad del dé-
ficit externo, concluyendo que dicho déficit ha sido sostenible, e iden-
tificando los periodos en que niveles elevados y variables podrian poner
en peligro la estabilidad macroeconémica. Ninguna de estas referen-
cias tiene como norte identificar los determinantes de dicho fené-
meno.

El objetivo principal de este estudio es identificar cuales son los
determinantes macroeconémicos mas relevantes del déficit en cuenta
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corriente en la economia dominicana en el periodo 1970-2009. Esto
nos permitira ademas determinar la importancia relativa de diversos
factores, tanto domésticos como de origen externo, que son recogi-
dos por los diferentes enfoques tedricos de la cuenta corriente de la
balanza de pagos.

Siguiendo tales objetivos, hacemos una revisién de los principales
enfoques tedricos y adoptamos una estrategia empirica basada en el
enfoque intertemporal de la cuenta corriente sintetizado por Obs-
tfeld, M. & Rogoff, K. (1995). Posteriormente utilizamos un modelo
de Vectores Autorregresivos Parciales (PVAR), con el fin de integrar
en un modelo la contribucién e importancia relativa de un amplio
conjunto de variables en la determinacion de la cuenta corriente.

El abordaje del tema es de suma importancia para la literatura
econdémica en el pais. A partir de sus resultados se podrian derivar
recomendaciones de politica que las autoridades podrian tomar en
cuenta para formular y ejecutar una politica econémica enfocada en
reducir la vulnerabilidad de la economia frente a choques externos y
lograr los objetivos de equilibrio interno y externo. Por otra parte, el
tema de los determinantes del déficit externo ha sido poco estudia-
do en la literatura empirica a nivel nacional, lo que hace oportuna la
labor que desarrollamos en esta investigacion.

El documento esta organizado como sigue: en la seccién 2 pre-
sentamos una revisién de los enfoques tedricos de la cuenta corrien-
te mas importantes, haciendo especial énfasis en el enfoque inter-
temporal. En la seccién 3 se hace andlisis descriptivo de la evolucién
de la cuenta corriente y sus principales determinantes en el periodo
1970-2009. En la seccion 4 se detalla la estrategia empirica adoptada
asi como los resultados alcanzados y finalmente en una quinta sec-
cién se presentan las principales conclusiones derivadas del estudio.
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2. ENFOQUES TEORICOS SOBRE LA CUENTA CORRIENTE
2.1. Enfoques tradicionales
2.1.1. El enfoque «Elasticidades»

El enfoque «Elasticidades» (o de precios) esta relacionado intima-
mente con el enfoque clasico de la balanza de pagos, el cual, funda-
mentado en la teoria cuantitativa del dinero consideraba que el flujo
de bienes y servicios en el comercio internacional era el resultado de
las diferencias de precios entre los paises. Tratando de subsanar las
debilidades de tal propuesta, el enfoque elasticidades establece que
aunque los precios de las mercancias transables y las condiciones eco-
némicas del pais juegan cierto rol en la determinacién de los precios
de las exportaciones y las importaciones, es el tipo de cambio la va-
riable que influye mas directamente sobre estos precios y sobre el
saldo de la balanza comercial.

El enfoque elasticidades establece cuales son las condiciones ne-
cesarias para que la depreciacion de la moneda de un pais ejerza su
influencia positiva sobre el balance comercial. La condicién Marshall-
Lerner establece que una depreciacion mejora la balanza comercial
sélo si la elasticidad precio exterior de exportacién de la balanza co-
mercial es menor que cero, o sea:

0BC

P <0, condicién que se cumplira sélo si la elasticidad-precio

de las importaciones (E_) del pais que deval(ia mas la elasticidad-precio
de las exportaciones (E ) son mayores que uno en términos absolutos
(|E | +|E, | >1).'Segiin Obstfeld y Rogoff (1996), enfocarse en la cuen-
ta corriente como exportaciones netas y no en su amplia definicion,
llevo a estudiar los precios relativos como su principal determinante.

| Ver Fernandez, et. al. (2006), Cap. 8, p. 222, y Blanchard, O. (2006), Cap. 19, para
mayores detalles y derivaciones de la condicién de Marshall-Lerner.
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Hay que destacar que detras de esta condicién subyacen algunos
supuestos restrictivos, como son: se parte de una balanza comercial
que inicialmente esta equilibrada y se supone que las elasticidades de
oferta son infinitas por lo que los cambios en la demanda no afectan
a los precios relativos, que sélo se ven afectados por el tipo de cam-
bio (Fernandez, et. al., 2006).

Ademas, cabe la posibilidad de que el saldo de la balanza de pagos
empeore mas que mejorar por efectos de una depreciacién, ya que
las elasticidades podrian ser menores a corto plazo que a largo plazo,
lo que implicaria que la condicién Marshall-Lerner no se cumpliria a
corto pero si a largo plazo. Este efecto se conoce en la literatura
como el «efecto de la Curva J», en el cual las exportaciones e impor-
taciones no varian mucho a corto plazo por lo que se deteriora la
balanza comercial en un principio para luego mejorar y presentar un
saldo superavitario.?

2.1.2. El enfoque «Renta»

Este enfoque, también llamado multiplicador del comercio exte-
rior, rompe con algunas de las debilidades del enfoque elasticidades,
siguiendo los desarrollos en la teoria keynesiana de la determinacion
de la renta y ampliando su andlisis original de una economia cerrada
para incluir los efectos de la renta nacional sobre el balance corrien-
te. Aumentos en la renta nacional afectarian negativamente la cuenta
corriente, dado que los agentes nacionales aumentarian el gasto en
todos los bienes, incluyendo los productos de importacién, mientras
que los destinados a la exportacién disminuirian (Krugman, P 'y Obs-
tfeld, M., 2006).

Mediante el analisis de los efectos que tienen las variaciones en las
exportaciones Yy las importaciones sobre la renta nacional, se llega a

2 Otrade las debilidades de este enfoque es que prescinde de los efectos sobre la renta
nacional de las variaciones de las exportaciones e importaciones, y como tal sus
implicaciones para el saldo de balanza comercial.
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la conclusién de que la cuenta corriente no sélo se ve afectada por
los componentes autonomos de las exportaciones e importaciones,
sino también por su efecto multiplicador sobre la renta, condiciona-
do ademas por los cambios anteriores en los componentes del gasto
interno agregado (C, |, G).

2.1.3. El enfoque «Absorcién»

El enfoque absorcién es una ampliacién del enfoque renta, en el
sentido que explicita el papel directo que sobre la evolucién de la
cuenta corriente tienen la renta y la absorcién interna o gasto inter-
no agregado en la economia, esto es, los niveles de consumo publi-
co, consumo privado y la inversién total (formacién bruta de capital
mas las variaciones en existencias). Para ver esto, de las cuentas na-
cionales se sabe que el PIB por el enfoque del gasto esta dado por:

Y=C+1+G+X-M 2.1.3.1)

donde podemos definir A= Ct +1+ Gt , O sea, la absorcién interna,
y B=X - M el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos.
De ahi que:

Y,=4,+B
AB =AY, - AA, (2.1.3.2)

Lo que nos dice que la diferencia entre la produccién internay la
absorcion es igual al saldo de la cuenta corriente. Un resultado supe-
ravitario expresaria que la produccién interna es mayor que el gasto
interno agregado por lo que la economia ahorra (presta al resto del
mundo), mientras que un déficit indicaria que la absorcién interna es
mayor que los niveles de produccién (desahorro externo).

Este enfoque indica ademas, que tanto la renta y otras variables
como el nivel de precios y la devaluacién de la moneda podrian influir
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en el nivel de absorcién interna, por lo que el impacto de esta sobre
la cuenta corriente se vera afectado por cémo estos factores impul-
san los componentes del gasto interior. Por otro lado, se puede ver
que en una situacién en la que el nivel de produccién esta por debajo
del nivel potencial o de pleno empleo, se puede disminuir el déficit en
cuenta corriente mediante el aumento de la produccién. Si por el
contrario, la economia se encuentra en su nivel de pleno empleo,
dado que no puede incrementarse el nivel de produccion en el corto
plazo, se puede mejorar la situacién en cuenta corriente mediante la
disminucién del gasto agregado (Gandolgo, G., 2002, Cap. I8).

Lo dicho anteriormente permite mostrar el papel del tipo de cam-
bio real como uno de los determinantes de la cuenta corriente.’ Una
depreciacion del tipo de cambio real, es decir, el abaratamiento de
los productos domésticos respecto a los competidores a través de la
depreciacion del tipo de cambio nominal o mediante la reduccién del
nivel de precios internos, contribuiria a reducir el déficit en cuenta
corriente en la medida en que impulsa el aumento de las exportacio-
nes y sus efectos positivos en el producto (De Gregorio, J. ,2007 y
Gratereaux, C. ,2010).

2.1.4. El enfoque «Monetario»

El postulado principal de este enfoque es que la balanza de pagos
de un pais es fundamentalmente un fenémeno monetario, por lo
que su evolucién puede ser explicada por desbalances entre la oferta
y demanda de dinero (Appleyard & Field, 2003). Este enfoque se pue-
de analizar mediante un modelo sencillo partiendo del equilibrio en el
mercado monetario, en donde se igualan las funciones de oferta y
demanda real de dinero:

M /P =L(Yi) (2.1.4.1)

3 Eltipo de cambio real (TCR) no es mas que una medida de los precios relativos de un
pais en funcién de los del resto del mundo, calculado como TCR=eP* / P; donde e=tipo
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Se sabe ademas que la oferta monetaria esta dada por los activos
externos del Banco Central (F*) mas los activos internos (C), propor-
cional al multiplicador monetario (u), es decir:

M = u(F* + Q) (2.1.4.2)

El saldo de la balanza de pagos en un determinado momento es
igual a la variacién en los activos externos (AF*), por lo que despejan-
do la oferta nominal de dinero de equilibrio en 2.1.4.1 y posterior-
mente los activos externos tendriamos:

M = PLki) = w(F* + C)
F*= (L/WPL(Yi)- C (2.1.4.3)

Suponiendo un multiplicador del dinero constante, el resultado en
la balanza de pagos estaria dado por:

AF* = (1/W)A[PL(Yi)] - AC (2.1.4.4)

Lo que nos indica que, ceteris paribus, un incremento en la de-
manda nominal de dinero (primer término de la ecuacién) provocara
una disminucién del déficit en la balanza de pagos, asi como el au-
mento posterior de la oferta monetaria manteniendo en equilibrio el
mercado de dinero. Por otro lado, el segundo miembro de la ecua-
cién indica que un incremento en el crédito interno aumenta la ofer-
ta monetaria en relacion a la demanda de dinero, lo que implicara un
aumento del déficit para que la oferta monetaria se reduzca y asi
mantener el equilibrio (Appleyard & Field, 2003 y Fernandez, A. et.
al., 2006).

de cambio nacional, P*=indice de precios del exterior y P= indice de precios domés-
tico. Una disminucién en el TCR es una apreciacién real (o sea, una pérdida de
competitividad de los bienes de produccién nacional), mientras que un incremento
en el TCR representa una depreciacién real (un aumento en la competitividad de los
bienes nacionales).
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La ecuacién de la variacién de las reservas internacionales o del
saldo de la balanza de pagos indica también que tanto el incremento
de la renta como de la inflacién implicaria un mejoramiento en la
balanza de pagos, actuando en sentido contrario al aumento del cré-
dito interno. Este hecho constituye un punto de diferencia con el
enfoque renta de Keynes, segiin el cual una politica expansiva de la
renta debilita el saldo de la balanza de pagos.

2.1.5. El enfoque fiscal de la nueva escuela de Cambridge

Aunque no es el Gnico enfoque que enfatiza la interrelacién entre
el saldo presupuestario del sector publico y el sector externo, segln
la llamada Nueva Escuela de Cambridge los cambios en el saldo pre-
supuestario publico son acompanados por cambios iguales en el ba-
lance de la cuenta corriente.

Este enfoque establece la existencia de déficits gemelos (twin defi-
cits), lo que implica que aumentos en el gasto publico se reflejarian
en el aumento del consumo de bienes importados por parte del go-
bierno que no es compensado con la reduccién del gasto privado en
importaciones. La causalidad de dicha relaciéon también podria darse
por los efectos que tendria el aumento del gasto publico sobre las
tasas de interés, el nivel de inflacién, el endeudamiento exterior para
financiamiento publico y sus posibles efectos sobre el valor de la
moneda nacional.

2.2. La dimensién intertemporal

El balance externo de la economia esta intrinsecamente ligado a
las decisiones intertemporales de sus agentes. El enfoque intertem-
poral de la cuenta corriente, expuesto por Obstfeld, M. & Rogoff, K.
(1995), sintetiza en un mismo marco teérico el enfoque absorcién y
de elasticidades, en el sentido de que hace depender las decisiones
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de ahorro e inversioén de los agentes, y como tal el comportamiento
de la cuenta corriente, de las expectativas futuras de ingresos y de
precios relativos.

El enfoque intertemporal deriva las decisiones de gasto de los agen-
tes de la condicién de maximizacién de una funcién de utilidad, suje-
tos a restricciones presupuestarias dinamicas. El ahorro (0 desaho-
rro) externo de la economia dependera de si el ingreso en un
momento determinado esta por encima o por debajo de su nivel
permanente o de largo plazo, y de si la inversién y el gasto publico o
privado sobrepasan su nivel de equilibrio en el largo plazo.

2.2.1. Larestriccién presupuestaria intertemporal

Como muestra De Gregorio, |. (2007), para derivar la restriccién
presupuestaria intertemporal que enfrenta un pais, debemos consi-
derar la siguiente definicion del déficit en cuenta corriente:

CC=D,,-D =-XN, +rD, (2.2.1.1)

donde D, es la deuda que tiene el pais al inicio del periodo t, r'es la
tasa de interés internacional y XN, son las exportaciones netas en el
periodo t. A partir de esta definicién, se tiene que:

D(1+7r)=D, +XN, 22.1.2)

Segun esta ecuacidn, la deuda que el pais paga al final del periodo t,
la deuda inicial mas el pago de los intereses (D (I + 7)), se financiara
con el superavit comercial mas la deuda que se contraera al final del
periodo para cubrir la diferencia de gastos. Reemplazando el término
D ., D, ysiguiendo la secuencia hacia adelante, tendriamos:

1 T2

*
XNiei | XNiex | XNis +M+Df+n(1;rr) (2.2.3)

D,(1+r*)=)(7v,+ * * *
I+  (A+r ) (OA+r) d+r)



272 Carlos Gratereaux

Hay que destacar que ningln pais puede acumular riqueza ni deu-
das para siempre, ya que otro pais desacumularia riqueza o el siste-
ma colapsa en cierto momento o el pais no puede pagar su stock de
deuda acumulado, lo cual no seria una condicién 6ptima intertempo-
ralmente. Esto significa que en el infinito el valor presente de la deuda
es cero, por lo que

*
lim., - w%l—r) = ()» con lo que la ecuacién anterior:
(I+7r )"
XN +n
D(1+r ) Z (2.2.1.4)
T4

De esta ecuacién se desprende laimportante conclusién de que la
deuday los intereses de la deuda de un pais en el momento t tienen
que igualarse al valor presente de las exportaciones netas en el futu-
ro. Una restriccidon presupuestaria de este tipo tiene varias implica-
ciones para las caracteristicas del ajuste del déficit de la cuenta co-
rriente frente a los diferentes shocks que afectan a la economia,
ademas de implicaciones cambiarias y de precios relativos.

2.2.2. La ecuacién fundamental de la cuenta corriente

A partir de la restricciéon presupuestaria intertemporal dada en
(2.2.4) podemos extender el andlisis para identificar las implicaciones
que esta tiene sobre la cuenta corriente. De las cuentas nacionales se
conoce que XN, =Y,-C, -1 -G, con lo que:

Dt(1-|—}/‘ ) ZKJrn Ct+n_lt+n_Gt+n (22|5)

A+r)
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Partiendo de que el déficit en cuenta corriente es
— XN;-F}“D: - .\“‘*D: —(Y.r—C:— ];—G:)

y donde X equivale a un flujo constante o valor de anualidad de X,*
podemos llegar a la definicién de la llamada «Ecuacién Fundamental
de la Cuenta Corriente»:

cc=(rn-7)-(c-C)-(t-7)-G-G) @216

Seglin esta ecuacién, el déficit en cuenta corriente pude ser expli-
cado como desviaciones del gasto y sus componentes respecto de
sus valores de largo plazo. De ella se derivan importantes resultados
analiticos: en primer lugar, un aumento transitorio del consumo pu-
blico, el consumo privado y la inversién sobre sus respectivos valores
de largo plazo provocaria un aumento del déficit en cuenta corrien-
te. Ademas, un aumento transitorio del producto sobre su valor po-
tencial conllevaria una disminucién del déficit en cuenta corriente, ya
que parte de ese producto se ahorra (prestandoselo al resto del
mundo) para ser gastado en el futuro, lo que en cierto modo contra-
dice las conclusiones de algunos de los modelos tradicionales de de-
terminacién de la cuenta corriente.

3. EVOLUCION DEL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
Y SUS DETERMINANTES

La economia dominicana es una economia pequena y abierta, la
cual en las dltimas décadas ha tenido un desempeno econémico so-
bresaliente en relacién a las demas economias de la regién de Améri-
ca Latina y el Caribe. Como se presenta en el cuadro 2, al igual que la
region y la mayoria de las economias que la componen, la dominicana

4 Ver De Gregorio, J. (2007) para mayores detalles.
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se ha caracterizado por presentar desequilibrios histéricos en su ba-
lanza de pagos, haciendo de este hecho una caracteristica estructural
comun para la mayoria de los paises de la regién, exceptuando a
Venezuela, exportador neto dada sus amplias reservas de petréleo y
sus derivados.

Cuadro 2
ALC: Saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB,
1980-2008

Venezuela 5l 1.4 ES 1.1 14.7 75 11
Argentina -0.9 -2.5 -2.5 2.7 3.6 2.8 2.1
Uruguay -1.2 -1.7 -1.0 -1.0 -2.0 -0.3 o)
Brasil -1.4 -1.8 -1.7 -0.7 1.3 0.1 -1.9
Colombia -1.8 -2.2 =[|.7/ -1.4 -1.8 -2.8 -2.8
México -1.9 -0.9 -3.4 -1.4 -0.5 -0.8 -1.5
Cuba -2.1 - -34 -0.5 -0.4 0.8 -
Paraguay -2.2 -5.3 -1.1 0 1.4 1.6 -2.8
Haiti -2.4 -3.8 -1.5 -2.0 -1.7 0.1 -3.8
Bolivia -2.6 -4.9 -5.9 3.8 1.5 12.1 12.1
Ecuador -2.7 -5.1 -3.1 0.6 39 3.6 2
Republica Dominicana -2.7 -3.4 -2.4 -2.3 -3.6 -5.1 -9.9
Panaméa -2.9 0.1 -3.6 -5.3 3.0 L 170
Chile -3.0 -6.5 -2.7 0.7 4.9 4.4 -2.0
El Salvador -3.2 -3.3 -2.3 -4.1 -4.2 -6 -7.6
Perd -3.6 -4.3 -5.7 -0.7 3.1 1.1 -3.2
Guatemala -4.8 -4.3 -4.9 -5.3 -5 -5.2 -4.8
Costa Rica -5.1 -5.9 -4 -5.3 -4.5 -6.3 -9.2
Honduras -5.9 -6.5 -4.5 -6.8 -3.7 -9.9 -13.8
Nicaragua -24.9 -33.4 -22.8 -17.8  -134 -17.6 -23.8
e -1.6 -9 25 02 L6 04 06
Caribe

América Latina -1.5 -1.8 -2.5 -0.2 1.5 0.4 -0.7
Caribe -2.8 -4.3 -3.1 -0.8 6.9 1.1 5.0

FUENTE: Calculos propios en base al Anuario Estadistico de la CEPAL 2009, paises seleccionados

Como se muestra en el grafico |, en términos nominales el déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos de Republica Dominicana
ha presentado una tendencia creciente, alcanzando sus maximos his-
téricos en los anos 2008 y 2009, con déficits de 4,528.8 y 2,326.8
millones de délares, respectivamente. En términos del producto in-
terno bruto, el comportamiento del saldo externo ha sido aun mas
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volatil, presentando su maximo valor de -12.5% en 1980 y en segundo
lugar el déficit de -9.9% del PIB en 2008, situaciéon que podria poner
en tela de juicio la sostenibilidad externa de la economia y generaria
vulnerabilidades que entorpecerian el logro de los objetivos de esta-
bilidad interna y externa.

Grafico |
Saldo de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos, 1970-2009
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FUENTE: Elaborado a partir de datos del Banco Central de la Reptblica Dominicana
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Se puede notar ademas que la evolucién de los desbalances exter-
nos de la economia han sido proclives a los vaivenes del ciclo econé-
mico y los acontecimientos econémicos tanto de naturaleza interna
como externa, llegando inclusive a presentar superavits en los afos
de la crisis de finales de los ochentas e inicios de la década de 1990y
la crisis econémica y financiera de 2003-2004. Es importante desta-
car ademas que los maximos histéricos de 2007-2009 coinciden con
la crisis financiera internacional acaecida en las economias de los pai-
ses desarrollados, principalmente la economia estadounidense y las
economias de la Unién Europea.
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Grafico 2
Componentes de la cuenta corriente, 1970-2009
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La descomposicion o las diferentes subcuentas que componen la
cuenta corriente de la balanza de pagos se muestra en el grafico 2. Se
puede apreciar que el saldo negativo de la cuenta comercial (la dife-
rencia entre exportaciones e importaciones de bienes) y del balance
de renta de inversién (las utilidades y dividendos netos de las inver-
siones directas y los intereses del servicio de la deuda) juegan un pa-
pel preponderante en el resultado negativo de la cuenta corriente,
sobre todo con el proceso de profundizacién de la apertura econé-
mica y financiera que se inicié a principios de la década de 1990y que
se ha enarbolado con la firma de tratados comerciales como el DR-
CAFTA y el EPA a mediados de la década del 2000. Sin embargo, el
saldo superavitario de las cuentas de servicios (principalmente por
los servicios de turismo) y de transferencias corrientes netas (por las
remesas familiares) ayudan a cancelar parte del amplio déficit comer-
cial y de rentas.

Ahora bien, icudles factores determinan el comportamiento de
las cuentas externas de Republica Dominicana? Viendo en perspectiva
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histérica la evolucién conjunta entre el déficit en cuenta corriente y
algunos de sus determinantes se pueden obtener resultados intere-
santes, los cuales seran profundizados en el andlisis empirico de la
siguiente seccion.

Grafico 3
Déficit en cuenta corriente y crecimiento, 1970-2009

mmm CC/PIB == Crecimiento del PIB
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FUENTE: Elaborado a partir de datos del Banco Central de la Reptblica Dominicana

En cuanto al crecimiento del PIB y su influencia sobre el déficit en
cuenta corriente, se percibe la existencia de una relacion positiva entre
ambos. Como se puede ver en el grafico 3, a medida que se incre-
menta la tasa de crecimiento econémico tiende a reducirse el déficit
en cuenta corriente como proporcién del PIB.> El comportamiento
de ambas variables en la década de 1990 muestra claramente que a
medida que el PIB crecié de manera acelerada luego de la salida de la
crisis de principios de la década, el déficit disminuyd y se mantuvo

5 Decimos que existe una relacién positiva entre ambas variables por el hecho de que
cuando aumenta el crecimiento del PIB el déficit en cuenta corriente se hace menos
negativo, o sea, aumenta su valor en términos numéricos.
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estable. Por el contrario, las décadas de 1970y 1980 fue un periodo
de tendencia negativa en el crecimiento, mientras que, aunque varia-
ble el déficit en cuenta corriente aumenté como porcentaje del PIB.
Este patron se presenta por igual en el Gltimo quinquenio del periodo
en cuestion, donde se muestra una tendencia decreciente en el cre-
cimiento econémico entre 2005-2009 mientras que se incrementa
el déficit en cuenta corriente como proporcién del PIB.

El grafico 4 muestra la evolucién conjunta del déficit en cuenta
corriente como porcentaje del PIB versus el resultado presupuesta-
rio del gobierno sobre el PIB y el crecimiento del medio circulante
(MI). A grandes rasgos se puede apreciar una estrecha relacién en-
tre el déficit externo y el déficit/superavit del gobierno central, ya
que como ocurrié a finales de la década de los 70 y principios de los
80 elevados déficit presupuestarios conducirian a incrementar el dé-
ficit en cuenta corriente, como sugeririan las conclusiones de la Nue-
va Escuela de Cambridge y otros enfoques. Este argumento se sos-
tiene ademas por el hecho de que luego de terminada la crisis de la
deuda a finales de los 80 se estabilizan en niveles bajos y poco varia-
bles el resultado operacional del gobierno y el déficit en cuenta co-
rriente y dicho patrén no se modifica hasta el retorno de elevados
déficits publicos y de cuenta corriente luego de la crisis econémica de
2003-2004.

En relacién a la expansiéon monetaria, dicho grafico no muestra un
patrén claro de sus efectos sobre el déficit externo ya que el creci-
miento del medio circulante ha sido altamente fluctuante a lo largo
de los afios 1970-2009. No obstante, se puede apreciar cierta afini-
dad con la teoria en el sentido de que una tendencia expansionista en
el medio circulante implica un empeoramiento de las cuentas exter-
nas, como evidencia el comportamiento de estas variables en la dé-
cada de los 80 y su posterior tendencia decreciente en la década de
los 90 conjuntamente con déficits pequenos y estables como pro-
porcion del PIB.
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Grafico 4
Déficit en cuenta corriente, resultado presupuestario del Go-
bierno y medio circulante, 1970-2009
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FUENTE: Elaborado a partir de datos del Banco Central de la Reptblica Dominicana

En los graficos 5 y 6 se presenta la relacion del déficit externo como
proporcién del PIB con sus principales determinantes que tienen que
ver con el comportamiento de los agentes externos de la economia,
es decir, el tipo de cambio real, los términos de intercambio, la tasa de
interés internacional y el crecimiento en Estados Unidos.

Un importante resultado que se deriva de la evolucién conjunta
del déficit en cuenta corriente, el tipo de cambio real y los términos
de intercambio es que ha existido una alta correlacion entre tales
variables. Como se percibe, en la década de los 80 se dio un proce-
so de apreciacién y alta varianza del tipo de cambio real lo que im-
plicé elevados y variables déficits en cuenta corriente como pro-
porcion del PIB. Luego de terminada la crisis de principios de los 90
el tipo de cambio real se deprecié y mantuvo una relativa estabili-
dad, lo que mejoré la competitividad de los bienes y servicios tran-
sables y contribuyé a la reduccién y poca varianza del déficit. El
retorno de altos niveles de déficit externo a partir del ano 2005
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coincide nuevamente con la apreciacién del tipo de cambio real
presentada en el periodo.

Grafico 5
Déficit en cuenta corriente, tipo de cambio real y términos
de intercambio, 1970-2009
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FUENTE: Elaborado a partir de datos del Banco Central de la Reptblica Dominicana, CEPAL y del Bureau of Economic
Analysis (BEA) de EE. UU.

Grafico 6
Déficit en cuenta corriente, crecimiento en EE. UU.,
y tasa de interés internacional, 1970-2009
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FUENTE: Elaborado a partir de datos del Banco Central de la Republica Dominicana, del BEA y la Reserva Federal de los
Estados Unidos (FED)
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El comportamiento en relacién a los términos de intercambio (TI)
es muy similar al anteriormente descrito, implicando que una dismi-
nucion del ratio precio promedio de las exportaciones entre precio
promedio de las importaciones provoca mayores déficits en cuenta
corriente como se vio en la década de los 80. Por el contrario, el
aumento de los Tl hace que el pais pueda obtener mas unidades de
importacién por unidad de exportacién lo que disminuye el déficit en
cuenta corriente, como sucedié en la década de los 90. Finalmente,
otros dos factores que podrian influir en la evolucién del déficit en
cuenta corriente son el crecimiento de la economia de Estados Uni-
dos, como principal socio comercial de Republica Dominicana y la
tasa de interés real internacional (grafico 4). La alta variabilidad de
estas no muestra un patrén claro, por lo que habria que hacer un
analisis mas profundo para establecer las relaciones causales entre
dichas variables.

4. METODOLOGIA Y RESULTADOS EMPIRICOS
4.1 El enfoque intertemporal de la cuenta corriente

En esta seccion presentamos los resultados de la evaluacién em-
pirica del enfoque intertemporal de la cuenta corriente para el caso
de Republica Dominicana en el periodo 1970-2009. Como vimos en
el analisis tedrico, dicho enfoque establece que la cuenta corriente
puede ser expresada como las desviaciones del ingreso frente a su
nivel de largo plazo, asi como del consumo privado, la inversion y el
gasto del gobierno como desviaciones de sus niveles permanentes o
de largo plazo. Este resultado se expresa en la ecuacién fundamental
de la cuenta corriente, presentada anteriormente en (2.2.1.6), tal
como:

cc=(-7)-(c-C)-(t-T)-(G-G) @216



282 Carlos Gratereaux

El dnico problema que plantea dicha ecuacién es la forma de cuanti-
ficar el valor de largo plazo o el valor permanente de cada una de las
variables, para lo cual existen multiples formas de aproximacién. En lo
que respecta a esta investigacion, por sus facilidades informaticas y ge-
neralidad de su aplicacién, preferimos seguir los pasos originales de Obs-
tfeld, M. & Rogoff, K. (1995) y en parte de Herrera, S. (1996), emplean-
do el Filtro de Hodrick-Prescott para hacer la descomposicién de cada
serie en sus componentes tendencial y ciclico (ver grafico 7).

Todas las variables fueron obtenidas de las estadisticas de cuentas
nacionales del Banco Central, medidas en millones de pesos reales
tomando como referencia el afio base 1970 (aunque para los afios
de 2006-2009 solo aparecen datos con base 1991, se empled la tasa
de crecimiento en estos anos de cada variable para ampliar la mues-
tra y seguir empleando el 1970 como afno base). Todas estas series
son estacionarias al 1% de significancia (anexo |, cuadro I.1).

Grafico 7
Componentes tendencial y ciclico de las variables del modelo,
filtro Hodrick-Prescott (lambda=100), 1970-2009
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FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central.
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Ademas, teniamos el inconveniente de que el Banco Central no
presenta estadisticas sobre la cuenta corriente en términos reales y
ademas, la Unica serie en pesos aparece hasta el afo 2003, por lo que
tuvimos que deflactar la serie en ddlares llevada a pesos por el tipo
de cambio nominal promedio anual mediante el deflactor del PIB.
Aunque como se puede ver en el grafico I. |, en términos de porcen-
taje del PIB las series de la cuenta corriente real y nominal no difieren
de manera importante.

Los resultados en detalle de las estimaciones del modelo del enfo-
que intertemporal de la cuenta corriente se detallan a continuacién.
Como se puede ver, hemos excluido el consumo publico por no re-
sultar estadisticamente significativo, indicando que es irrelevante para
explicar los cambios en la cuenta corriente o que por como esta es
medida habria que aproximar los shocks fiscales mediante alguna otra
variable. Sin embargo, las estimaciones resultantes después de co-
rregidas por el problema de autocorrelacién son satisfactorias tanto
en lo relativo al grado de ajuste (r-cuadrado de 76%) como en térmi-
nos de significatividad de los parametros y desempeno del modelo
en término de prondsticos. Los resultados son:

CC_R=-300.54 + 0.75PIBR_HPC - 0.79CONS_PRIV_HPC -1.01INVERSION HPC
t-statistic=  (1.94) (-3.65) (-4.13)
p - value= (0.06) (0.00) (0.00)

r’=0.76 DW=1.63

Indicando que el modelo es adecuado para explicar la evolucion
de la cuenta corriente real en Republica Dominicana, ya que los re-
sultados concuerdan con los postulados tedricos presentados en la
seccién 2.2. Por cada millén de RD$ real de incremento tanto del
consumo privado como de la inversién por encima de su nivel poten-
cial, habra un deterioro de la cuenta corriente equivalentea0.79y 1.01
millones reales en promedio, respectivamente. Ademas, un aumento
transitorio de un millén de RD$ en el PIB, implicaria una disminucién
en el déficit en cuenta corriente de 0.75 millones en promedio. Como
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se menciond, estos resultados son estadisticamente significativos al
| % de significancia, exceptuando el impacto del PIB ciclico que es
significativo a algo mas del 5%.

4.2. Vector Autorregresivo Parcial (PVAR)

En esta seccion presentamos una ampliaciéon del modelo simple
del enfoque intertemporal para incluir los efectos que sobre la cuen-
ta corriente tienen otros determinantes identificados por los diferen-
tes enfoques tedricos sobre la cuenta corriente (e.g. el tipo de cam-
bio real, los términos de intercambio, el crecimiento en USA, la tasa
de interés internacional y algunas variables de origen interno como
los choques monetarios y el resultado presupuestario del gobierno),
de tal forma que nos permita enriquecer el analisis y comparar la
importancia relativa de cada uno de estos factores en la determina-
cién del déficit del sector externo en Republica Dominicana.

Para esto empleamos un Vector Autorregresivo Parcial (PVAR), don-
de restringimos las variables de orden internacional (el PIB de USA, la
tasa de interés real internacional y los términos de intercambio) para
que no se vean afectadas por variables internas, el cual puede ser
escrito en detalle de la siguiente manera (las fuentes de las variables
incluidas son las mismas que las descritas en la seccién 3):

) 3 p p p r p p
CCR = ﬂlo+Zﬂ|uCCR 7J+Zﬂ|z,YA 7;+Zﬂ13,TCR1 - +Zﬂ|A,RP« -j +Zﬂls/Ml/fj+zﬂlsz,' - +Zﬂl7jY,. -J +ZﬂlszL —j+&n
Iz Iz Izl Iz Iz Iz Iz IZ
Y =ﬂ2n+iﬂzleCR:-j+iﬂzij1 -j+2ﬂzijCR: - +iﬂ24jR_Pl—j+iﬂZSjM]l—j +iﬂ26jR: -j+iﬂ2u)’;' -j+iﬂzij1:-j+82:
= = = F= = = = =
VA P D ya ya D . VA . Va
TCR = ﬁsn+zﬂ3|,CCR/—, +zﬂ32i}’: 7j+zﬁ33iTCR,—, +Zﬁs4/RP:—, +Zﬂ35,M]/ fj+zﬂ36;R, 7j+zﬂ37,Y, fj+zﬁ38iTI/ —j+&x
=l = =l = = =l = =
P P P A P P . Va . P
RP: = [340+Z/341,CCR 7,+Zﬂu,1'1 -J +zﬂu,TCRr—j+zﬂu/RPA - /+Zﬁt5,ML - /+Z[3451R, -j +Zﬂ47jY, —j+Z/3¢xTI¢ —j+&Eu
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M1, =ﬂ50+iﬂsuCCR:-j+iﬂ52jY; —]+iﬂ53jTCR—j +iﬂ54]R_PI—j+iﬂ55lel -]+iﬂ551R; -]+iﬂs7jY,‘ -j+iﬂsijI: -j+&Est
= = =) = = =) = =)
* L * I + a
R =ﬂ60+zﬂ6|/‘R‘ —,+Zﬂoz/‘Y, 71+zﬁ631TIlfi+861
= = =
* L - C * Z
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donde:

* CCR es la cuenta corriente real como proporcién del PIB.

* Y esladesviacién porcentual del Producto Interno Bruto real
respecto a su potencial.

* TCR en la desviacién del tipo de cambio real sobre su valor de

largo plazo.

* RP es el resultado presupuestario real del gobierno como

. proporcién del PIB.

* Ml esellogaritmo del medio circulante (M) real sobre su nivel
potencial.

* R* eslatasadeinterés real internacional, aproximada mediante
la tasa prime en EE. UU. menos la tasa promedio de inflacion
anual. Esta es una tasa activa que sirve de referencia en los
mercados financieros, ya que muchas tasas estan ligadas a
ella.

* Y* esladesviacién porcentual del Producto Interno Bruto real
de EE. UU. respecto a su potencial.

« Tl esellogaritmo de los términos de intercambio.

Este modelo nos permitira evaluar cual es el impacto que sobre el
déficit en cuenta corriente tienen los shocks en sus principales deter-
minantes macroecondmicos Yy asi cuantificar la importancia relativa
de cada uno de estos seglin la preponderancia que tengan sus efec-
tos sobre la evolucién de la cuenta corriente. A partir de las estima-
ciones del modelo (ver resultados en el anexo Il, cuadro 11.2), nos
permitiremos analizar dos herramientas muy empleadas derivadas
de los VAR, a decir, la funcién impulso-respuesta (FIR)® y la descom-
posicion de varianza (DV).” Este enfoque es similar al adaptado por
Murillo, J. y Saez C. (2004) en Costa Rica.

6 Las FIR no son mas que simulaciones a partir de los parametros estimados del VAR,
donde se identifica el patrén de los efectos de shocks en los residuos de cada ecuacién
de la variable endégena sobre ella misma y sobre las demas variables del sistema.

7 La descomposicion de varianza analiza la proporcién del error de pronéstico en una
serie que puede ser caracterizada por innovaciones en ella misma o por las demas
series incluidas en el vector.
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4.2.1. Andlisis de los resultados del PVAR

Los graficos de las estimaciones de las funciones de impulso-res-
puesta del PVAR se presentan en el grafico 11.2 del anexo Il. A conti-
nuacién analizamos de manera detallada los resultados de dicho ins-
trumental.

Grafico 8
FIR de la respuesta del déficit en cuenta corriente a shocks en el
producto y el tipo de cambio real

PIBR.HPC. -> CCR.PIB TCR.HPC —> CCR.PIB
0.5 0S
0.4 04
03 0.3
02 0.2
0.1 0.1

-0.0 g = -0.0 ~——
=-0.1F =0.1
T4 6 8 0 iz 14 6 253 4 & 8 10 iz 14 16

Los efectos que sobre el déficit en cuenta corriente tienen los
shocks transitorios en el producto y el tipo de cambio real son muy
similares. Un aumento transitorio de una desviacién estandar en el
PIB por encima de su nivel potencial provoca una mejoria en la cuen-
ta corriente en los tres primeros anos después del choque, alcanzan-
do su maximo en el segundo afo y haciéndose ambiguo luego del
cuarto periodo (ver grafico 8). Este resultado es consistente con los
postulados del modelo teérico y con los resultados del modelo sen-
cillo del enfoque intertemporal presentado en la seccién anterior.
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Grafico 9
FIR de la respuesta del déficit en cuenta corriente
a shocks monetarios y fiscales
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Como intuitivamente ha de esperarse, un aumento en el tipo de
cambio real (o sea, una depreciacién real) provoca una mejoria en el
saldo de la cuenta corriente, ya que por definiciéon este aumento es-
taria dado por una reduccién del nivel de precios interno, una depre-
ciacién de la moneda nacional o un aumento general del nivel de
precios en el exterior, factores que mejoran la competitividad exter-
na de la economia y por ende el saldo en la cuenta corriente.

En el grafico 9 se presentan los efectos esperados de shocks de
politica econémica sobre el déficit en cuenta corriente. Los resulta-
dos son bastantes intuitivos, ya que expresan que un shock de una
desviacion estandar en el medio circulante real por encima de su ni-
vel de largo plazo significaria un deterioro de la cuenta corriente du-
rante los tres afios siguientes al shock. Por su lado, un shock fiscal
positivo, dado por una disminucién del déficit presupuestario del go-
bierno como proporcién del PIB implicaria una mejora en la cuenta
corriente en el afio inmediato al shock, aunque luego dicho efecto es
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bastante inestable y fluctia entre efectos positivos y negativos en el
tiempo.

Grafico 10
FIR de la respuesta del déficit en cuenta corriente
a shocks en variables externas
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Por dltimo, similar al analisis descriptivo de su evolucién en el pe-
riodo bajo andlisis, una mejora en los términos de intercambio impli-
ca una reduccioén significativa en el déficit externo, efecto que se
mantiene hasta el sexto afo luego del shock en dicha relacién (ver
grafico 10). Por su lado, un shock que aumente la tasa de interés real
internacional provoca un aumento del déficit en cuenta corriente, ya
que mayor tasa de interés externo implicaria una salida de capitales
de la economia. Los resultados indican que un shock transitorio en el
producto de EE. UU., por encima de su nivel potencial generaria un
deterioro de la cuenta corriente, lo que reflejaria que el efecto en la
absorcién interna es mayor al efecto esperado de dicho shock en el
producto doméstico, ya que esta seria percibida como duradero por
los agentes.
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Los resultados de la descomposicidn de la varianza en el déficit en
la cuenta corriente real como proporcién del PIB sugieren que dicha
variable es altamente exdgena, ya que su nivel de variabilidad es ex-
plicada mayoritariamente por ella misma. Como se puede ver en el
cuadro 3, en un horizonte temporal de cinco afios, mas del 55% de la
varianza del error es explicada por el propio déficit, lo que muestra el
caracter estructural y la persistencia del desequilibrio en cuenta co-
rriente en Republica Dominicana.

Cuadro 3
Descomposicion de varianza del déficit en cuenta corriente

1 1.00 0 0 0 0 0 0 0

2 0.68 0 0.15 0 0.1 0.05 0.01 0

3 0.55 0 0.19 0.03 0.09 0.11 0.02 0.0l
4 0.55 0.0l 0.17 0.03 0.08 0.12 0.02  0.02
5 055 @ 016 0.03 0.09 0.11 002 0.02
6 054 0.02 0.6 0.03 0.09 0.12 0.02  0.02
7 053 @ @16 0.04 0.09 0.12 01070107
8 053 002 0.I5 0.04 0.09 0.13 0.03  0.02
9 053 Q) @16 0.04 0.09 0.13 002 0.02
10 052 0.02 0.16 0.04 0.09 0.13 0.03  0.02

En cuanto a la contribucién relativa de cada uno de los shocks en
la variabilidad del déficit externo, se puede ver que las variables ex-
ternas juegan un rol preponderante, ya que a partir del segundo afno
de prondstico los shocks en la tasa de interés real internacional y en
el crecimiento de la economia estadounidense explican cerca del 20%
y 15% del error de pronéstico en la cuenta corriente, respectiva-
mente. Dentro de los factores de influencia doméstica, los shocks
del tipo de cambio llevan la delantera al explicar cerca del 10% de la
variabilidad del déficit.
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5. CONCLUSIONES

En esta investigacion realizamos un analisis de los determinantes
macroeconémicos del déficit en cuenta corriente en la economia
dominica en el periodo 1970-2009, haciendo énfasis en el enfoque
intertemporal de la cuenta corriente y evaluando los efectos dinami-
cos de los principales factores que explicarian la evolucién del déficit
externo. Dicha estrategia se fundamenté en el empleo de la meto-
dologia de Vectores Autorregresivos Parciales (PVAR) y los instru-
mentos analiticos que de ellos se derivan.

Los resultados indican que los postulados del enfoque intertem-
poral de la cuenta corriente, al sintetizar en un mismo marco tedrico
los enfoques de absorcién y de elasticidades, son utiles para explicar
el comportamiento del déficit en cuenta corriente en Republica Do-
minicana. Aumentos transitorios en la actividad econémica real por
encima de su nivel potencial implicarian una mejoria en el saldo de la
cuenta corriente, mientras que niveles de consumo privado e inver-
sién por encima de sus niveles permanentes o de largo plazo signifi-
carian un empeoramiento del déficit en la cuenta corriente. El andlisis
identifica los incrementos en la inversién bruta sobre sus niveles per-
manentes como uno de los principales determinantes del déficit ex-
terno.

Por otro lado, de la ampliacién del enfoque hacia una estrategia
empirica que integre el papel que sobre la cuenta corriente juegan
sus principales determinantes macroeconémicos se derivan conclu-
siones interesantes para la comprensién del desequilibrio externo.
Como es bien sabido, los resultados indican que el déficit en cuenta
corriente es una caracteristica estructural de la economia dominica-
na, ya que presenta altos niveles de exogeneidad o de explicacion
propia de sus niveles de variabilidad. Sin embargo, las variables de
origen externo (la tasa de interés internacional real y el crecimiento
en Estados Unidos) juegan un rol preponderante con relacién a las
de orden doméstico en la explicacién de dicha variabilidad. Los shoc-
ks del tipo de cambio real sobre sus valores de equilibrio o de largo
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parecen ser el factor que podria influenciar la politica doméstica que
mas afecta el déficit en cuenta corriente. Esto implica que el tipo de
cambio nominal y su variabilidad juegan un rol importante como
mecanismo de ajuste de la balanza de pagos.

Los demas resultados son igual de intuitivos y acordes con los
postulados tedricos, en el sentido de que shocks transitorios tanto
en el producto interno bruto como en el tipo de cambio real sobre
sus valores potenciales o de equilibrio implicarian una mejora en el
déficit en cuenta corriente. Por su lado, choques de politica domésti-
ca afectarian en el corto plazo al comportamiento de la cuenta co-
rriente: un shock monetario por encima de su nivel de largo plazo se
expresaria en un aumento significativo del déficit externo, mientas
que un shock fiscal positivo que reduzca el déficit presupuestario del
gobierno impactaria de manera positiva en el déficit.

Finalmente, los efectos de shocks externos sobre la cuenta co-
rriente dependen de las variables que se tomen en consideracion:
shocks de términos de intercambio mediante el incremento del pre-
cio promedio de las exportaciones nacionales en relacion al precio
de las importaciones, redundarian en una mejora de la competitivi-
dad externa y una posterior reduccién significativa del déficit exter-
no. Por su lado, shocks en la tasa de interés real internacional y en el
producto externo sobre su nivel potencial implicarian un deterioro
de la cuenta corriente.
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ANEXO |.

Cuadro .1
Pruebas de Raiz Unitaria de las Variables del Modelo
(Test de Dickey-Fuller Aumentado)

CERR -4.6921 0.0006
PIBR_HPC -5.5012 0.0000
CONS_PRIV_HPC -4.3220 0.0015
CONS_PUB_HPC -4.0462 0.0031
INVERSION_HPC -5.4772 0.0001

* Todas las variables sin intercepto ni tendencia

Griéfico I.1
Cuenta corriente nominal y real como proporcién del PIB

——CCR/PIB =——CC/PIB

10% A

5%

2003
2004

.5% 4

-10% -

-15% -
FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central de la Reptiblica Dominicana.
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* CCR/PIB= Saldo en cuenta corriente real como proporcién del
PIB real (convertido a moneda nacional por el promedio anual del
tipo de cambio y deflactada mediante el deflactor del PIB)

« CC/PIB= Saldo en cuenta corriente a precios corrientes en US$
como proporcién del PIB nominal en US$.

Griéfico Il.1
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* Todas las series son estacionarias al 5% de significancia, y cercano al 10% en el caso
de R*y Tl
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Cuadro Il.1
Test de Causalidad

HO: «LNMI_HPC, PIBRUSA HPC, PIBR_HPC, RP_PIB, R_USA,
L TI, TCR_HPC» do not Granger-cause «CCR_PIB»

Test statistic | = 2.8904
pval-F(1; 7, 224) = 0.0065

Test for Instantaneous Causality:

HO: No instantaneous causality between «LNMI_HPC,
PIBRUSA_HPC, PIBR_HPC, RP_PIB, R_USA, L TI, TCR_HPC>» and
«CCR_PIB»

Test statistic: ¢ = 23.8099
pval-Chi(c; 7) = 0.0012

Ambos resultados permiten rechazar la hipétesis de no causalidad en sentido Granger,
es decir, hay evidencias de que en las series incluidas en el vector «causan» a la
Granger al déficit en cuenta corriente.

Cuadro 1.2
Estimaciones del PVAR del déficit en cuenta corriente

VAR ESTIMATION RESULTS

endogenous variables: CCR PIB L _TI R USA PIBR HPC TCR HPC PIBRUSA HPC LNM1 HPC RP_PIB
deterministic variables: d1985 CONST

endogenous lags: 1

sample range: [1972, 2009], T = 38

modulus of the eigenvalues of the reverse characteristic polynomial :

lz| = ( 1.3188 1.3188 15.8117 2.4975 1.8890 1.5564 1.4009 3.8292)
Legend

Equation 1 Equation 2

Variable 1 | Coefficient
| (Std. Dev.)
| {p - Value}
| [t - Value]

Variable 2 |
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Cuadro I1.2 (Cont.)
Estimaciones del PVAR del déficit en cuenta corriente

Lagged endogenous term:

(0.262) (0.987) (0.137) (0.249) (0.306) (0.154) (0.964) (0.186)
{0.009} {0.633} {0.105} {0.127} {0.002} {0.001} {0.162} {0.753}
[-2.597] [-0.478] [-1.620] [1.526] [-3.097] [3.292] [1.399] [-0.315]

CCR_PIB L_TI R_USA  PIBR_HPC TCR_HPC PIBRUS_HPC LNM1_HPC RP_PIB
CCR_PIB (t-1) | 0.326 -—- - -0.139 0.249 --- 1.456 0.125

| (0.179) ( ) ( ) (0.163) (0.203) ( ) (0.659) (0.119)

| {0.069) [ ('} {0.394}  {0.220} { '} {0.027}  {0.293)

| [1.818] [ ] [ ] [-0.853] [1.228] [ ] [2.210] [1.052]
LTI (t-1) | 0.013 0.390 -0.007 -0.004 -0.086 -0.018 -0.254 -0.003

| (0.036) (0.148) (0.021) (0.034) (0.042) (0.023) (0.132) (0.026)

| {0.717} {0.009} {0.725} {0.903} {0.040} {0.442}) {0.053} {0.898}

| [0.362] [2.629] [-0.351] [-0.121] [-2.049] [-0.769] [-1.934] [-0.128]
R_USA (t-1)|  -0.597 -1.578 0.719 0.333 -0.406 -0.052 -1.750 0.131

| (0.214) (0.785) (0.109) (0.203) (0.250) (0.123) (0.788) (0.151)

| {0.005}  {0.044}  {0.000}  {0.101}  {0.104}  {0.671}  {0.026}  {0.387)

| [-2.785] [-2.009]  [6.614]  [1.639] [-1.626] [-0.425] [-2.222]  [0.865]
PIBR_HPC (t-1) | 0.220 - - 0.386 0.566 --- -0.116 0.014

| (0.161) (. () (0.147)  (0.182) () (0.594)  (0.107)

| {0.172} { } { } {0.009} {0.002} { } {0.845} {0.897}

| [1.366] [ ] [ ] [2.625] [3.104] [ ] [-0.196] [0.130]
TCR_HPC (t-1) | 0.419 --- --- -0.373 0.199 --- -0.580 -0.037

| (0.131) ( ) ( ) (0.119) (0.148) ( ) (0.481) (0.087)

| {0.001} { } { } {0.002} {0.178} { } {0.228} {0.672}

| [3.208] [ [ 1 [-3.131] [1.348] [ 1 [-1.206] [-0.424]
PIBRUS_HPC (t-1)| -0.681 -0.472 -0.221 0.380 -0.948 0.508 1.348 -0.059

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

LNM1_HPC (t-1) -0.091 -—- -—- 0.031 -0.080 -—- 0.299 -0.025
(0.036) ( ) ( ) (0.033) (0.041) ( ) (0.134) (0.024)
{(0.012} [ ('} {(0.346}  {0.054)} { }  {0.026}  {0.299}
[-2.501] [ [ 1 1[0.942] [-1.929] [ 1 [2.230] [-1.038]
RP_PIB (t-1) 0.119 - - 0.061 -0.287 - 1.916 0.688
(0.257) (G () (0.235)  (0.291) () (0.948)  (0.171)
{0.645} { } { } {0.794} {0.324} { } {0.043} {0.000}
[0.461] [ [ 1 [0.261] [-0.987] [ 1  [2.022] [4.032]
L_TI R_USA PIBR_HPC ~ TCR_HPC PIBRUSA_HPC LNM1_HPC RP_PIB
d1985(t) | 0.041 0.019 0.000 -0.010 0.012 -0.001 -0.040 -0.003
| (0.011)  (0.040)  (0.006)  (0.011)  (0.013)  (0.006)  (0.042)  (0.008)
| {0.000}  {0.632}  {0.955}  {0.352}  {0.363}  {0.898}  {0.332}  {0.685}
| [3.580]  [0.479]  [0.056] [-0.931]  [0.910] [-0.129] [-0.970] [-0.405]
CONST | -0.083 2.806 0.044 0.007 0.406 0.083 1.312 0.014
| (0.168) (0.681) (0.094) (0.161) (0.198) (0.107) (0.619) (0.120)
| {0.621} {0.000} {0.639} {0.964} {0.040} {0.438} {0.034} {0.909}
| [-0.495]  [4.118]  [0.470]  [0.045]  [2.057]  [0.775]  [2.119]  [0.114]
*

Se incluyé una dummy para tomar en cuenta un posible cambio estructural en el afio
1985. El rezago 6ptimo de (l) se establecié mediante los criterios de informacién
AIC, SIC, FEP.
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Gréfico 11.2
Funciones de Impulso-Respuesta del PVAR
sobre la cuenta corriente
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*  Se excluyen las respuestas en las variables externas (PIBRUS, R*, TI) por no ser de
interés para el analisis y por limitaciones del software utilizado para las estimaciones
(JMulti 4.24)

Cuadro 1.3
Prueba de Autocorrelacion del PVAR

LM-TYPE TEST FOR AUTOCORRELATION with 1 lags
Reference: Doornik (1996), LM test and LMF test (with F-approximation)

LM statistic: 82.1615
p-value: 0.0627
df: 64.0000

LMF statistic not computed for subset model.

LM-TYPE TEST FOR AUTOCORRELATION with 2 lags
Reference: Doornik (1996), LM test and LMF test (with F-approximation)

LM statistic: 169.8990
p-value: 0.0078
df: 128.0000

LMEF statistic not computed for subset model.
*  Estos resultados indican la no existencia del problema de autocorrelacién en el modelo.
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Alexander Medina Feliz

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

Alexis Vidal Cruz Rodriguez
Un andlisis del ciclo econédmico de la Republica
Dominicana bajo cambios de régimen.

Carlos Julio Camilo V.
Las fluctuaciones econémicas en la Republica Do-
minicana. Cuantificacién y andlisis.

Hamlet Gutiérrez Mota

Desajustes fiscales y su impacto en la cuenta co-
rriente: una aproximacioén al proceso de ajuste ex-
terno de la economia dominicana.

Ellen Pérez Ducy de Cuello
Predominio fiscal y politica monetaria en la Repu-
blica Dominicana.

Alexander Medina Féliz

Determinantes del tipo de cambio de equilibrio, pre-
sién sobre el mercado cambiario y ataques especula-
tivos en la Republica Dominicana: evidencia reciente.
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2002

2001

I Mencién

2% Mencién

3 Mencién

| Premio

24 Premio

3¢ Premio

¢ Premio

24 Premio

3¢ Premio

4% Premio

5% Premio
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Harold Ayatollah Vasquez Ruiz

Mecanismos de transmisién monetaria en la Repu-
blica Dominicana: el traspaso de las devaluaciones
del tipo de cambio sobre los niveles de precios.

Rolando Reyes

Desequilibrio macroeconémico de corto plazo y el so-
bredesbordamiento del tipo de cambio: el caso Banin-
ter vs. Pérdida de credibilidad politica monetaria.

Ingrid M. Isidor Martinez
Franklin E. Diaz Casado

Modelo de sustitucion de activos: el caso de la Re-
publica Dominicana.

Desierto
Edwin A. Guerra

Andlisis de la ley de Seguridad Social y su impacto
econdémico.

Osvaldo Radl Montalvo Cossio
La alquimia de los indices generales de precios.

Peter A. Prazmowski
Consumo, ahorro y la teoria del ciclo vital estocds-
tico con movilidad parcial de capitales: el caso de la
Republica Dominicana.

Rodrigo Jaque Garcia

La programacién financiera y la gestion publica.
Jerson Del Rosario

Dominicana en la era de la globalizacién.

Felipe Antonio Llaugel
Simulacién de desempefio de Fondos de Pensiones.

Marjorie Castillo Tezanos
Viabilidad del comercio electrénico en el mercado
dominicano.
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2000

1999

1998

e Premio

24 Premio

3¢ Premio

e Premio

2% Premio

3* Premio

Felipe Antonio Llaugel
Sistema proactivo de supervision financiera.

Luis Scheker
Demanda de salud en la Reptblica Dominicana: una
estimacion econométrica.

Peter A. Prazmowski
Una nota sobre las crisis econémicas y los progra-
mas de estabilizacién en la Reptblica Dominicana.

Magin Javier Diaz Domingo

Un modelo macroeconémico de corto plazo para
proyecciones y andlisis de politicas: el caso de Re-
publica Dominicana.

Rolando Reyes

La medicion del riesgo de mercado de las institucio-
nes financieras dominicanas. Impactos del surgimien-
to de un mercado de derivados en la cobertura y
reduccién de dicho riesgo.

Loraine Cruz de Santana/ Dayana Lora de Vio
¢Ha sido el tipo de cambio ancla nominal de la in-
flacién en la Republica Dominicana?

Mencién de honor  Loraine Cruz de Santana

¢ Premio

2% Premio

La inflacién subyacente en la Repiblica Dominica-
na: una propuesta para el disefio de politica mone-
taria e indicador de desempefio de las autoridades
monetarias.

Amelia Uliafnova Santos Paulino
Inversion extranjera directa, comercio y crecimien-
to en la Republica Dominicana y América Latina.

José R. Sanchez Fung
Neutralidad monetaria: un andlisis econométrico
para el caso de la Repiblica Dominicana.
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1997

1996

1995

1994

1993

1992

1991

3¢ Premio

Desierto

| Premio

2% Premio

3¢ Premio

4% Premio

Desierto

Desierto

| Premio

Desierto

Desierto
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Rolando Reyes
La paridad de interés y la determinacién de la efi-
ciencia de los mercados cambiarios.

Arturo Méndez Gémez

Tipo de cambio de equilibrio, colapsos cambiarios
y crecimiento econémico en la Reptiblica Domini-
cana.

Rolando Reyes

Estructura de mercado e impactos de la apertura co-
mercial en el sector industrial: implicaciones para la
politica arancelaria y de reestructuracion industrial.

Rodrigo Jaque Garcia
Impacto del tipo de cambio real en la economia
dominicana. Antecedentes y perspectivas.

Peter A. Prazmowski

Credibilidad e inercia inflacionaria: efectividad de
las politicas monetarias y cambiarias en la Republi-
ca Dominicana.

Andrés Dauhajre, hijo.
Sesgo anti--exportador y promocién de exportacio-
nes en la Republica Dominicana.
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1990 3¢ Premio Edwin A. Guerra Peha

1989

1988

1987

1986

¢Por qué fallé el sistema de reintegro de divisas?
Desierto
Desierto
No hubo concurso

3* Premio  Alejandro Bienvenido Beltré
La concentracién bancaria en la Reptiblica Domini-
cana: andlisis de la banca comercial a través del

coeficiente de GINI y el indice de Herfinahl, 1960-
1985.
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Ano 1998

Lic. Mirtha Medrano Guerrero
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Lic. Gladys Santana

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Lic. Hugo Guiliani Cury

Dr. José Luis Aleman, S. ].
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Dr. José Luis Aleman, S. J.
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Lic. José Alfredo Guerrero

Dr. Francisco Pérez Luna

Lic. Gladys Santana

Ano 2001

Dr. José Luis Aleman, S. ].
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Ano 2006

Dr. José Luis Aleman, S. ].

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Miguel Ceara Hatton

Dr. Julio Anddjar Scheker

Dr. Porfirio Garcia
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Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Miguel Ceara Hatton

Dr. Julio Anddjar Scheker

Dr. Porfirio Garcia
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Dra. Magdalena Lizardo
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Dr. José Luis De Ramén

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Miguel Ceara Hatton

Dr. Julio Andtjar Scheker

Dr. Porfirio Garcia

Dr. Rolando Guzman

Dra. Magdalena Lizardo

Ano 2009

Dr. José Luis De Ramén

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Miguel Ceara Hatton

Dr. Julio Anddjar Scheker

Dr. Porfirio Garcia

Dr. Rolando Guzman

Dra. Magdalena Lizardo
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Ano 201 |

Dr. José Luis De Ramén

Lic. Opinio Alvarez Betancourt

Dr. Miguel Ceara Hatton

Dr. Julio Anddjar Scheker

Dr. Porfirio Garcia

Dr. Rolando Guzman

Dra. Magdalena Lizardo

Dra. Indhira Vanessa Santos

Lic. Ramén Antonio Gonzalez Hernandez

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Julio Anddjar Scheker

Lic. Miguel Ceara Hatton
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Dra. Magdalena Lizardo
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CoLEccION DEL BaANco CENTRAL
DE LA ReEpUBLICA DOMINICANA

Serie Arte y Literatura

ALCANTARA ALMANZAR, JOSE
Catalogo de la coleccién del Banco Central
(en colaboracion con Luis José Bourget)
La aventura interior (1™ Ed. 1997; 2% Ed. 2008)
Pedro Henriquez Urefa : antologia minima (prélogo,
seleccién y apéndices)

ALMANZAR R., ARMANDO
Arquimedes y el Jefe y otros cuentos de la Era
(I™ Ed. 1999; I™ reimp. 2008)
Concerto grosso
Thanksgiving Day

ALVAREZ, SOLEDAD
De primera intencion : ensayos y comentarios sobre lite-
ratura

AmMiaMA CAsTrRO, OcTAvIO
Xavier Amiama, pintor de la noche de Haiti

BLoNDA, MAXIMO AVILES

Cuaderno de la infancia (1™ Ed. 1998; 2% Ed. 2007)

Banco CENTRAL DE LA RepUBLICA DOMINICANA.
DePARTAMENTO CULTURAL (EDITOR)
Dos coloquios sobre la obra de Juan Bosch
Los tesoros artisticos del Banco Central (catalogo)
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Pinacoteca (1™ Ed. 1999; I=. reimp. 2001; 2% reimp.
2003; 2% Ed. 2005; 3= Ed. 2009)

BEeirRo ALVAREZ, LuUIs
El criterio ejercido

BERROA, REI
Aproximaciones a la literatura dominicana, 1930-1980
Aproximaciones a la literatura dominicana, 1981-2008

BoNNELLY DE Diaz, Aiba
En torno a la mdsica : guia para la apreciacién musical

DEeLMONTE SOKE, Jost E.
Alquimias de la ciudad perdida

EspAILLAT CABRAL, ARNALDO
La tumba vacia

FonT BERNARD, R.A.
Crénicas elementales

GARCia, Jost ENRIQUE
La palabra en su asiento : andlisis poético

GIMBERNARD, JACINTO
Narraciones de vuelta al mundo

HerRNANDEZ CAAMARO, IDA
El amor todos los dias

HEerRNANDEZ NUNEZ, ANGELA
Onirias : poesia e imagen

JorGE MUSTONEN, PaBLO
Mar de recuerdos

LeoN Davip
Cadlamo currente : ensayos sobre cultura, literatura y arte
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MACARRULLA, DuLCE
Por los lugares del recuerdo

MARTINEZ, CRISTIAN
Tureiro, areyto de la tierra y el cielo, mitologia taina

MAESENEER, RITA DE
Seis ensayos sobre narrativa dominicana contempordnea

MILLER, JEANNETTE
Fredy Miller : realidad y leyenda. Cuentos, poemas y otros
escritos (Editora)
Maria Ugarte : textos literarios (Editora)
Textos sobre arte, literatura e identidad : ensayos

MonTAs, ONORIO, PEDRO Jost BORRELL Y FRaNK MoYa Pons
Arte taino (1™ Ed. 1983; 1™ reimp. 1985; 2% reimp.
1999; 3™ reimp. 2003; 2% Ed., 201 1)

Morg, GusTAvO L. ET AL.
Banco Central : 60 anos de historia, arquitectura y arte
= Central Bank : 60 Years of History, Architecture and
Art

MUNNIGH, FIDEL
Huellas del errante

NUNEZ, APOLINAR
Seis asedios a la literatura latinoamericana

PerboMo, MIGUEL ANIBAL
Cornalina

PErez bE CUELLO, CATANA
Sinfonia de ideas en 4 movimientos

PiaNTINI MUNNIGH, Luis MANUEL
Luz encarcelada

PieTrRO, GiovanNI Di
Quince estudios de novelistica dominicana
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PriDA BusTo, JuAN MANUEL
En la luz de la noche

REYES SANCHEZ, MIGUEL
Sombreros para un viajero : antologia de ensayos sobre
cultura y literatura

RoDRiGUEZ, NESTOR E.
Critica para tiempos de poco fervor

RobRriGUEZ DEMORIZI, EMILIO
Cartas a Silveria

RODRIGUEZ FERNANDEZ, ARTURO
El sabor de las hormigas : cuentos

RueDpA, MANUEL
Imdgenes del dominicano
Las metamorfosis de Makandal
(I™ Ed., 1998; 2% Ed. 1999)

STANLEY, AVELINO
La novela dominicana 1980-2009 : perfil de su desarrollo

Tolrac, Luis
La hiedra interior
Las ramas del viento

TOLENTINO, MARIANNE DE
Angel Haché en escena
Mi primer museo
Otras miradas : obras de arte del Banco Central de la
Republica Dominicana
Pieza del mes 2007
(en colaboracién con Vladimir Velazquez Matos)
Pieza del mes 2008-2010
(en colaboracién con Vladimir Velazquez Matos)

VALDEZ, DIOGENES
La noche de Jonsok
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VALDEZ ALBIZzU, HECTOR
La cultura en el Banco Central
La cultura en el Banco Central : discursos 2008-201 |

VALLEJO DE PAREDES, MARGARITA
Y ALEXANDRA PAREDES DE FERNANDEZ
Diccionario de refranes

VELAZQUEZ MATOS, VLADIMIR
Lineas alternas

VILLANUEVA, RAFAEL
Ensayos sobre mdsica

WINDT, JuLio DE
Testimonios de un director de orquesta. (1™ Ed., 2000,
2% Ed. 2007)

ZIMMERMANN DEL CASTILLO, SILVIA
Manuel y la lluvia

Serie Bibliografia Econémica

Banco CENTRAL DE LA RePUBLICA DOMINICANA.

DePARTAMENTO CULTURAL (EDITOR)
Bibliografia econémica dominicana 1947-1987
Bibliografia econémica dominicana 1978-1982
Bibliografia econémica dominicana 1983-1986
Bibliografia econémica dominicana 1988-1996
Bibliografia econémica dominicana 1997-1998
Bibliografia econémica dominicana 1999-2000
Bibliografia econémica dominicana 2001-2002
Bibliografia econémica dominicana 1947-2004 (CD-ROM)
Bibliografia econémica dominicana 1947-2004
Bibliografia econémica dominicana 2005-2006
Bibliografia econémica dominicana 2007-2008
Bibliografia econémica dominicana 2009-2010



326 Nueva literatura econémica dominicana 201 |

Serie Ciencias Sociales

ALEMAN, Jose Luis
Una interpretacién de la politica monetaria y bancaria
dominicana 1984-1999

Banco CENTRAL DE LA RepUBLICA DoMINICANA. DEPARTAMENTO CULTURAL (EDITOR)
La independencia nacional : su proceso

BALCACER, JuaN DANIEL
Duarte revisitado [1813-2013]. (en colaboracién con
José Chez Checo, Jorge Tena Reyes, Orlando Inoa, José
Miguel Soto Jiménez)
Vicisitudes de Juan Pablo Duarte (2% Ed. 201 1)

BRACHE BATISTA, ANSELMO
Constanza, Maimén y Estero Hondo : testimonios e in-
vestigacion sobre los acontecimientos (3™ Ed.)

CABRAL DE POLADURA, ATALA
Museo de las Casas Reales : apuntes de un recorrido
1976-1988

CANAHUATE, MILDRED (EDITORA)
Presencia de la cultura precolombina en el arte caribefo
contempordneo (1™ Ed. 1998; |™ reimpresién 2009)

CASTILLO, JOSE DEL
Agenda de fin de siglo : crénicas y ensayos

CueLLo NieTo, CESAR
La compleja existencia de la tecnologia : tecnologia, cien-
cia, desarrollo, sociedad y medioambiente

Deive, CARLOS ESTEBAN
Los dominicanos vistos por extranjeros
Rebeldes y marginados : ensayos histéricos

FEDERACION INTERNACIONAL DE SOCIEDADES CIENTIFICAS (EDITORES)
Culturas aborigenes del Caribe
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GARCiA DE BRENS, LiLLIAM
Cultura indigena y educacion natural

GAUTIER, MANUEL SALVADOR
El encanto de la arquitectura : papeles sobre restaura-
cién de monumentos y otros temas

GuiuaNi Cury, Huco
Pensamiento y accién de Hugo Guiliani Cury

Lanpotri, CIrRiaACO
Evolucién cultural dominicana 1844-1899 (2¢ edicién
2012).

LEBRON SAVINON, MARIANO
Cultura y patologia

LozaNno, WILFREDO
Los trabajadores del capitalismo exportador : mercado
de trabajo, economia exportadora y sustitucién de im-
portaciones en la Republica Dominicana, 1950-1980

PErRez BROWN, MARCELLE O.

Gascue: jardin urbano (2% Ed. 2011)

PiaNTINI MUNNIGH, Luis MANUEL
Apuntes de economia y politica

PicHARDO MuUNIZ, ARLETTE
12 ensayos de futuro sobre economia y sociedad

Poranco BriTo, Huco EDuarRDO
Exvotos y «Milagros» del Santuario de Higiiey
(I™ Ed. 1984)
Exvotos, Promesas y Milagros de la Virgen de la Altagra-
cia (Titulo a la 2% Ed. 2010)

Prazmowski, PETER A., José R. SANCHEZ-FUNG, AMELIA U. SANTOS PAULINO (EDITORES)
Ensayos sobre macroeconomia en la Republica Domini-
cana y paises en via de desarrollo
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Essays on Macroeconomics in the Dominican Republic
and Developing Countries

VALDEZ ALBIzU, HECTOR
Un camino hacia el desarrollo |
Un camino hacia el desarrollo 1

VELoz MaGaGIioLo, MARCIO
Antropologia portatil

VELOZ MoLINA, FRANCISCO
La Misericordia y sus contornos 1844-1916

Serie Compositores Dominicanos (Musica en CD-ROM)

BAaNnco CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA

Cinco décadas (1™ Ed. 1998; 2% Ed. 2008)

BUSTAMANTE, BIENVENIDO
Compositores dominicanos : Bienvenido Bustamante
Orquesta Sinfonica Nacional
Julio de Windt (Director)

GERALDES, MARiA DE FATIMA
Compositores dominicanos : musica para piano (1™ Ed.
1999; 2% Ed. 2008)

SANCHEZ AcosTA, MANUEL
Manuel y sus amigos (Agotado)

TAVERAS, JORGE

Contigo (I™ Ed. 1998; 2% Ed. 2008)

TRrRoONCOsO, MANUEL
Sigueme
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Serie Cuentos Virgilio Diaz Grullén

Banco CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA

DePARTAMENTO CULTURAL (EDITOR)
Vendimia Primera : Concurso de Cuentos Virgilio Diaz
Grullén 2001
Vendimia Segunda : Concurso de Cuentos Virgilio Diaz
Grullén 2002

Serie Educativa BCRD

ALMONTE DILONE, HENRY
¢Qué es el dinero?
¢Qué es la inflacion?
¢Qué es un Banco Central?

Serie Folletos Educativos

Banco CENTRAL DE LA RepUBLICA DOMINICANA (EDITOR)
Billetes y monedas del siglo XIX e inicios de la reforma
monetaria
Monedas conmemorativas XXV aniversario Museo Nu-
mismatico y Filatélico

PriDA BusTo, JuAN MANUEL
Historia de la moneda : origen y evolucién
(1™ Ed. 2002; |™ reimpresién, 201 1)

Serie Nueva Literatura Econémica

Banco CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA

DepARTAMENTO CULTURAL (EDITOR)
Nueva literatura econémica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 1996
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Nueva literatura econémica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 1998
Nueva literatura econémica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 1999
Nueva literatura econémica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2000
Nueva literatura econémica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2001
Nueva literatura econémica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2002
Nueva literatura econémica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2003
Nueva literatura econémica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2004
Nueva literatura econémica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2005
Nueva literatura econémica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2006
Nueva literatura econémica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2007
Nueva literatura econdémica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2008
Nueva literatura econémica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca» Juan Pablo Duarte» 2009
Nueva literatura econémica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2010

Serie Numismatica y Filatélica

ALVAREZ REY, AVELINO

Introduccion a la numismadtica

BaNnco CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
DePARTAMENTO CULTURAL (EDITOR)

Billetes dominicanos 1947-2002
Catdlogo de la Sala Filatélica

Catdlogo del Museo Numismadtico
(I™ Ed. 1997; 2% Ed. 2003)
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Exposiciones temporales en el Museo Numismatico y Fi-
latélico

CiprIANO DE UTRERA, FRAY
La moneda provincial de la Isla Espafiola (Reimpresion)

MACHADO DE SOSA, SINTHIA
Conozcamos nuestro dinero
Grdficas del papel moneda en la Republica Dominicana
Coleccionismo y billetes dominicanos 1947-2008

MuEses, DaniLO A.
Emisiones postales dominicanas 1865-1965

RaveLo A, OscarE.
El correo en Santo Domingo : historia documentada (Re-
impresion)

Serie Obras Premiadas

Banco CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA

DepARTAMENTO CULTURAL (EDITOR)
Obras premiadas : primer Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1995
Obras premiadas : segundo Concurso de Arte y Literatu-
ra Bancentral 1996
Obras premiadas : tercer Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1997
Obras premiadas : cuarto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1998
Obras premiadas : quinto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1999
Obras premiadas : sexto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2000
Obras premiadas : séptimo Concurso de Arte y Literatu-
ra Bancentral 2001
Obras premiadas : octavo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2002
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Obras premiadas : noveno Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2005

Obras premiadas : décimo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2006

Obras premiadas : decimoprimer Concurso de Arte y Li-
teratura Bancentral 2007

Obras premiadas : decimosegundo Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2008

Obras premiadas : decimotercer Concurso de Arte y Li-
teratura Bancentral 2009
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teratura Bancentral 2010



Esta primera edicion de 500 ejemplares de Nueva
literatura econémica dominicana 2011, se terminé de
imprimir en la Subdireccién de Impresos y Publicaciones
del Departamento Administrativo del Banco Central de la
Republica Dominicana, en el mes de octubre de 2012.






