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* Palabras del Lic. Héctor Valdez Albizu, gobernador del Banco Central de la República
Dominicana, en el acto de entrega de galardones del Concurso de Economía Bibliote-
ca «Juan Pablo Duarte» 2011, en el Salón de Lectura de la Biblioteca, el martes 1 de
noviembre de 2009.

PRESENTACIÓN*

Como acto de cierre de las celebraciones del sexagésimo cuarto
aniversario de creación del Banco Central de la República Dominica-
na, me regocija darles la bienvenida a este salón de lectura de la Bi-
blioteca «Juan Pablo Duarte», que se ha convertido en un importante
centro de reuniones culturales de la institución, 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-
ció hace veinticinco años, es decir, ya se encuentra en su plena madu-
rez y en los últimos quince ha venido atrayendo cada vez más a los
jóvenes talentos de la economía dominicana, a los que viven aquí o
en el exterior, pero que siguen de cerca su evolución y los problemas
más apremiantes que deben ser dilucidados por investigadores y aca-
démicos.

El Concurso de Economía del Banco Central cuenta ya con una
respetable colección de catorce volúmenes de Nueva literatura eco-
nómica dominicana, título recomendado por el inolvidable Dr. José
Luis Alemán, uno de sus jurados prominentes, para la serie creada en
1996, a fin de reunir los trabajos galardonados a partir de aquel año.
Echando un vistazo a la lista de textos ganadores se puede advertir
cuáles han sido los temas monetarios, financieros y de otra índole
que han ocupado la atención de nuestros economistas laureados.

Y en este punto, apreciados funcionarios y amigos, permítanme
hacer una pregunta que se repite de tiempo en tiempo:
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¿Qué es la economía y para qué sirve? En los años preparatorios
en la universidad, aprendimos que la economía «es el estudio de la
manera en que las sociedades utilizan los recursos escasos para pro-
ducir mercancías valiosas y distribuirlas entre los distintos individuos».1

A esa definición ya clásica se han sumado muchas otras que, con sus
variantes e innovaciones, enriquecen los contenidos de esta impor-
tante ciencia social. Sabemos que mediante instrumentos matemáti-
cos, econométricos y estadísticos, la economía nos permite analizar,
explicar, hacer proyecciones y predecir el comportamiento futuro
de los agentes económicos y de la economía 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 diseño de políti-
cas públicas. Por último, gracias a ella podemos profundizar en el
porqué y el cómo 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 cuán pertinente es una opi-
nión autorizada. Paul Krugman, Premio Nobel de Economía 2008, y
Robin Wells, profesora de Economía en las Universidades de Prince-
ton y Stanford, y el Instituto Tecnológico de Massachusetts, comen-
tan, en un artículo 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 económica planetaria en los últimos tres años,
debido a la «abdicación de vigilancia regulatoria» en los países más
desarrollados; e insisten en la necesidad de que las instituciones en-
cargadas de manejar la economía se mantengan alertas ante lo que
ellos llaman «la codicia desregulada, sobre todo en el sector financie-
ro», la cual consideran «destructiva».2 Este breve pero incisivo ejemplo

1 Paul A. Samuelson y William D. Nordhaus, Economía con aplicaciones a Latinoamérica.
México:McGraw Hill, 2010, 19na. ed., p. 4.

2 Paul Krugman y Robin Wells, «Las depresiones económicas son cada vez mayores:
¿por qué?». Revista Claves de Razón Práctica, No. 215, septiembre de 2011, pp. 66-69.
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es una demostración de que los economistas no son seres con la
cabeza en las nubes, sino profesionales de una ciencia que, más allá
de sus útiles explicaciones sobre el fenómeno de la economía, cons-
tituyen algo así 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 Economía Biblioteca «Juan Pablo
Duarte», sus veinticinco años de éxito se deben sobre todo a la ac-
tuación soberana de un jurado honorable constituido por nueve figu-
ras prominentes de la economía dominicana. Ellos son:

· El licenciado Opinio Álvarez Betancourt, veterano profesional de
la economía y ex vicegobernador del Banco Central.

· Dr. Julio Andújar Scheker, joven director del Departamento de
Programación Monetaria del Banco Central.

· Lic. Miguel Ceara Hatton, economista independiente.
· Lic. José Luis De Ramón, consultor independiente.
· Dr. Porfirio García, ex rector magnífico de la Universidad Autóno-

ma de Santo Domingo (UASD).
· Dr. Ramón Antonio González, joven asesor económico de la Go-

bernación.
· Dr. Rolando Guzmán, que ha sido electo hace poco rector del

Instituto Tecnológico de Santo Domingo.
· Dra. Magdalena Lizardo, asesora económica en el Ministerio de

Estado de Economía, Planificación y Desarrollo.
· Dra. Indira Santos, ganadora de este concurso en el año 2009 y

actualmente funcionaria del Banco Mundial.

A todos ellos queremos agradecerles profundamente su trabajo,
su tiempo, su dedicación desinteresada para que el Concurso de Eco-
nomía Biblioteca «Juan Pablo Duarte» del Banco Central conserve la
solvencia y el buen nombre ganado a través de todos estos años y
plasmados en la serie Nueva literatura económica dominicana, cuya
versión del año 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, así como a sus familiares y
amigos, y una exhortación sincera a los demás para que renueven sus
esfuerzos el año próximo, a fin de que puedan resultar vencedores.

Por último, gracias al Departamento Cultural por la organización
y coordinación de este concurso tan esperado por los economistas y
todo el país, y mi profunda gratitud a todos los aquí presentes por su
grata compañía, que llena de brillo el cierre de las celebraciones de
nuestro sexagésimo cuarto aniversario.

Buenas noches.



xviiPresentación

* Palabras del doctor Ramón González, en representación de los miembros del Jurado de
los premios de la Biblioteca «Juan Pablo Duarte», el 1 de noviembre de 2011.

INTRODUCCIÓN*

Constituye un privilegio y motivo de gran satisfacción para quien
les habla el poder dirigirles unas breves palabras en representación
de los miembros del Jurado del «Concurso Anual de Economía» 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-
pública Dominicana. Esta es la vigésimo quinta convocatoria de nues-
tro concurso, cuya finalidad es «promover la investigación y el análisis
de la problemática económica nacional». Hoy estamos celebrando,
si se quiere, lo que serían las bodas de plata del mismo, lo que hace
que la ocasión sea especial.

Mi misión 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 práctica del trabajo ga-
lardonado con el primer lugar.

Como se evidencia en las palabras del señor Gobernador al inicio
de este acto, la economía como ciencia social es bastante amplia, y
dado que este es un concurso de Economía resultan bienvenidos
todos los trabajos que nos permitan ampliar o mejorar nuestro en-
tendimiento sobre problemas relacionados con la asignación y admi-
nistración 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 República Dominicana.
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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 ámbito monetario, bancario y financiero. Esto ha
ido surgiendo de forma natural en los últimos años y nos complace que
se hayan premiado investigaciones que han abordado problemas eco-
nómicos y sociales de nuestro país ofreciendo recomendaciones prác-
ticas en términos de políticas públicas. Precisamente hoy contamos
con nuevos ejemplos del grado de diversificación que ha logrado nues-
tro Concurso Anual de Economía, 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 ámbito
de la política fiscal y la sostenibilidad de la deuda pública y otro en el
ámbito social, analizando la problemática de la fecundidad en las ado-
lescentes de nuestro país.

Los otros tres trabajos premiados esta noche abordan temas pro-
pios de la macroeconomía monetaria, la cual, sin lugar a dudas, cons-
tituye hasta la fecha el área más popular de este concurso, lo cual es
de esperarse dada la naturaleza y funciones del ente promotor del
mismo. En este subgrupo tenemos un análisis empírico de la teoría de
la paridad descubierta de los tipos de interés para el caso dominicano
con relación nuestros principales socios comerciales, otro trabajo que
aborda la relación entre el régimen cambiario y la estabilidad ma-
croeconómica y por último, el clásico tema de los determinantes de
la cuenta corriente, que ha estado presente en la mayoría de las con-
vocatorias.

El segundo mensaje que el Jurado desea transmitir es que some-
terá a la consideración de los organizadores del Concurso, algunos
cambios en las especificaciones del formato de los trabajos a ser reci-
bidos, las cuales, de ser acogidas, serán dadas a conocer en las bases
de la convocatoria. Estas especificaciones incluirán opciones en tér-
minos de los tipos de letras a utilizar, numeración de páginas, tablas y
gráficos, los pies de página y márgenes. Un aspecto importante es
que los trabajos no deben de incluir información de contacto ni
agradecimientos que comprometan la identidad de los autores, por
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razones obvias. Se requerirá un resumen (Abstract) y la inclusión jun-
to a éste de palabras claves y de al menos dos códigos de clasificación
del Journal of Economic Literature.

También queremos anunciar que se estarán incluyendo en la pági-
na Web del Banco Central, versiones en formato PDF de los trabajos
premiados a los fines de ampliar su difusión. 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 síntesis apretada de la contribución
del trabajo galardonado con el primer premio de esta vigésimo quin-
ta convocatoria:

«Ecuaciones diferenciales estocásticas para el análisis
de la sostenibilidad de la deuda pública».

Este trabajo presenta una metodología para evaluar la sostenibili-
dad de la deuda pública que ofrece un mejor tratamiento a lo que
sería el análisis 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 pública.
El enfoque utilizado de ecuaciones diferenciales estocásticas permite
subsanar algunas de las debilidades inherentes a los modelos de sos-
tenibilidad que tradicionalmente se han usado en la literatura, tanto
determinísticos como probabilísticos.

En el preámbulo de la investigación se ofrece una panorámica de
la dinámica de la deuda pública consolidada desde el año 2000 hasta la
fecha a partir de los factores subyacentes que inciden en la misma:
Balance primario, efecto depreciación, efecto tasa de interés, efecto
inflación y efecto crecimiento económico. Esta descomposición re-
sulta muy útil, no sólo en retrospectiva,  sino para los fines de mejo-
rar la precisión de las proyecciones.

Los resultados de la investigación muestran que fijarse una meta
de mantener un mayor superávit primario del sector público conso-
lidado incrementa la protección del país ante eventos adversos que
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puedan requerir un aumento súbito del endeudamiento. Este hecho,
si bien resulta ser hasta cierto punto obvio a la intuición, es presenta-
do con rigurosidad técnica, cuantificando el grado de protección adi-
cional en términos probabilísticos.

Esto nos lleva a la contribución central del ejercicio de investiga-
ción, que consiste en obtener el umbral máximo de Deuda-PIB que
sería consistente, en términos probabilísticos, con garantizar el acce-
so al financiamiento y el cumplimiento del sector público 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 desbordó lo que sería el umbral máximo
de deuda consistente en ese momento con evitar que el país 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 público de República Dominicana, el nivel actual de
deuda pública consolidada está unos 10 puntos porcentuales de PIB
por debajo del nivel que detonaría 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 investigación también
apuntan a que, debido a la exposición que ha mostrado tener Repú-
blica Dominicana a eventos adversos, tanto internos como exter-
nos, sería aconsejable que el Gobierno se planteara fijar como meta
el mantener un nivel de superávit primario consolidado de al menos
un 1% del PIB, lo que en el marco del escenario base permitiría lo-
grar que la deuda consolidada convergiese a un en torno al 30% como
proporción del PIB en el mediano/largo plazo, brindando un mayor
nivel de holgura y protección. En esa dirección es que ha sido conce-
bido el acuerdo vigente con el FMI.

Finalmente, es preciso destacar que en los últimos años el Gobier-
no de la República 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 economía de la
crisis financiera internacional. Sin embargo, todo parece indicar que
ha llegado el momento de plantearnos como nación una verdadera
reforma fiscal integral que nos permita cumplir con las demandas de
la población por un mayor gasto social, especialmente en el área de
educación, aumentar el gasto de capital de regreso a sus niveles his-
tóricos y garantizar al mismo tiempo la sostenibilidad de la deuda
pública en el tiempo.

Muchas gracias.
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Licenciado en Economía egresado de la Pontificia Universidad Católica Madre y Maes-
tra (PUCMM), Santo Domingo, República Dominicana; cursó un Programa Interamerica-
no en Macroeconomía Aplicada en la Pontificia Universidad Católica de Chile en 2008 y
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En el presente se desempeña como consultor macro-fiscal del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID). Anteriormente, formó parte del equipo del Banco de Reservas
(2006-2007) como analista financiero; en la Fundación Economía y Desarrollo (2005-
2006, como investigador económico.
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RESUMEN

Este trabajo presenta una mueva metodología para evaluar soste-
nibilidad de deuda pública utilizando un enfoque de ecuaciones dife-
renciales estocásticas. Este enfoque incorpora las propiedades estili-
zadas de las variables que contribuyen al proceso de acumulación de
deuda, desde componentes aleatorios hasta cambios estructurales,
en consonancia con la teoría económica y en una determinada co-
yuntura macroeconómica. Finalmente, basado en este enfoque se
deriva un modelo estructural de incumplimiento de pago para la deu-
da pública que permite determinar desde el punto de los inversionis-
tas, el umbral máximo de la razón deuda-PIB.
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If I owe you a pound, I have a problem;
but if I owe you a million, the problem is
yours.

John Maynard Keynes



Carlos Gratereaux6
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1. INTRODUCCIÓN

Una política fiscal sostenible se puede definir como aquella que
logra continuarse sin modificación durante un horizonte indefinido.1

Esto requiere que el Gobierno sea solvente, es decir, que opere bajo
su restricción presupuestaria intertemporal (RPI) sin recurrir a rees-
tructuración de deuda, incumplimiento de pago o generación de im-
puesto inflación.

El resultado del análisis de sostenibilidad de la deuda suele ser el
ahorro fiscal requerido para que la deuda se mantenga en una trayec-
toria sostenible, en la práctica identificada como aquella en que el
crecimiento de la razón 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 acumulación de deuda –que de-
pende de la evolución de variables macroeconómicas–, el análisis de
sostenibilidad es inherentemente prospectivo (forward-looking) y re-
quiere la incorporación de factores de riesgo.

La literatura sobre sostenibilidad de deuda pública ofrece meto-
dologías alternativas para la incorporación de factores de riesgo al
análisis de la solvencia del Gobierno; sin embargo, estos tienden a
subestimar la ocurrencia de eventos extremos y su consecuencia
sobre la acumulación de endeudamiento.

1 Tanner y Samake (2006).



Raúl Ovalle / Eliel D. Jiménez R.8

La reciente crisis económica 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 política desorientadoras, en última instancia
afectando el equilibrio de las cuentas fiscales del Gobierno.2

El siguiente trabajo aplica un enfoque de ecuaciones diferenciales
estocásticas (EEDE) que permite incorporar factores de riesgo al
análisis de sostenibilidad de la deuda pública dominicana. El resto del
trabajo se organiza como sigue: la sección II describe algunos hechos
estilizados sobre la deuda pública dominicana durante la última déca-
da. La sección III revisa distintas metodologías aplicadas al análisis de
sostenibilidad de la deuda. La sección IV presenta EEDE y se aplica
para analizar la sostenibilidad de la deuda de República Dominicana.
La sección V sugiere una metodología para la identificación de un
umbral máximo deuda-PIB.

2. HISTORIA RECIENTE DE LA DEUDA PÚBLICA

EN REPÚBLICA DOMINICANA

El nivel y composición de la deuda pública ha cambiado significativa-
mente durante la última década. Por un lado, tal como indica la tabla I,
la razón deuda-PIB del sector público consolidado (SPC)3 alcanzó 37.8%

en 2010, más del doble del nivel existente en el año 2000. Por otro
lado, la participación del endeudamiento externo en el portafolio se
redujo en más de un tercio, alcanzando 57% de la deuda pública de
2010, lo que ha sido consistente con la reciente tendencia regional.4

Un episodio notable en la acumulación de endeudamiento fue la
crisis financiera doméstica de 2003-2004. Durante ese período, el
Gobierno experimentó la mayor acumulación de deuda pública en

2 Véase Bénétrix & Lane (2010).
3 Se refiere a la consolidación del sector público no financiero (SPNF) y el sector

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

Resulta útil evaluar las variables que más influyeron en la acumula-
ción de deuda, y para ello, se introduce una versión de la identidad de
acumulación:5

    (1)

donde:

• dt representa la razón deuda-PIB.
• xt es el balance primario del SPC  como proporción del PIB.
• 0t es la devaluación de la moneda.
• α es la proporción del stock de deuda en moneda extranjera

sobre la deuda total.
• f

tr es la tasa de interés nominal de la deuda externa;
• tr es la tasa de interés nominal de la deuda interna;
• rt es la tasa de interés nominal implícita ponderada que paga

la deuda (i.e. ;  rt = αrt
f + (1-α)rt)

• tπ es la inflación;
• gt es el crecimiento del PIB real;
• zt es el crecimiento del PIB nominal.

La expresión anterior describe el cambio de la razón deuda-PIB
como la suma de cinco componentes:

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

5 Véase anexo 8.1.

_
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(4) efecto inflación,
(5) efecto crecimiento econó-

mico.

Dado que el balance primario
es un instrumento de política fis-
cal, de (1) se tiene que parte de la
acumulación de endeudamiento
es una decisión 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 endógenas y
representan los factores ma-
croeconómicos que contribuyen
al cambio en la razón deuda-PIB.
En primer lugar, el efecto depre-
ciación indica que incrementos del
tipo de cambio nominal aumentan
el valor nominal de la deuda ex-
terna y, con ello, la razón deuda-
PIB. Luego, la deuda es creciente
con la suma de los efectos tasa de
interés e inflación, lo que represen-
ta el servicio real de interés (ex
post) sobre la deuda emitida en el
período anterior. Finalmente, el
crecimiento económico reduce el
volumen de la deuda relativo al ta-
maño de la economía.

Calibrando la expresión (1) con
los datos efectivos, se obtiene el
cambio implícito en el endeuda-
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Fuente: elaboración propia en base a datos DGPC y BCRD.

miento (gráfica 2). La brecha entre la variación efectiva e implícita de la
razón deuda-PIB representa una discrepancia estadística, propia de
los supuestos realizados en la derivación de.

Gráfica 1
Cambio deuda pública consolidada (%PIB)

Se puede observar que el cambio implícito en la razón deuda-PIB se
ajusta al cambio efectivo, especialmente durante la crisis de 2003-2004,
lo que sugiere que (1) es una representación aceptable del proceso de
acumulación de endeudamiento en República Dominicana. El cálculo
de los componentes que contribuyeron al cambio de la deuda durante
la última década, basado en (1) se presenta en la tabla 2.
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Los resultados sugieren que la política fiscal jugó un papel determi-
nante en la evolución de la deuda, en particular, los déficits primarios
constituyeron 10 puntos porcentuales del PIB a la acumulación, re-
presentando más de la mitad del incremento total de la deuda duran-
te 2000-2010.

La contribución de los componentes macroeconómicos fue me-
nor y equivalente a 3% del PIB. No obstante, los efectos individuales
son significativos; el crecimiento económico figura como la variable
que más impactó la variación de la deuda, disminuyéndola 1.7% del
PIB anualmente, mientras que el efecto depreciación la incrementó
1.3%. En cuanto a la tasa de interés implícita, su efecto acumulado
fue compensado parcialmente por el efecto inflación, resultando en
una contribución anual del servicio real de interés de 0.7% del PIB. La
gráfica 2 resume la contribución de cada componente.

Gráfica No. 2
Componentes acumulación deuda (%PIB)

Fuente: elaboración propia en base a datos DGPC y BCRD.

Se puede observar que el impacto de los componentes ma-
croeconómicos fue más notable durante la crisis 2003-2004, cuando
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el aumento acumulado de la razón deuda-PIB en ambos años superó
el registrado en toda la década. En ese período la economía atravesó
por una recesión, seguida de una leve recuperación, y la contribución
del crecimiento económico a la disminución de la razón deuda-PIB
fue despreciable, solo 0.3% del PIB. A pesar de que la tasa promedio
implícita alcanzó ocho veces el valor de la efectiva previo a la crisis, su
efecto sobre la acumulación de endeudamiento fue parcialmente
compensado por la inflación, que promedió 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
prácticamente se neutralizaron, la depreciación de la moneda –que
promedió 50% en ese período– contribuyó 13.5% del PIB, esto es,
cerca de la mitad del aumento total de la razón deuda-PIB durante la
crisis.

La contribución 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 política discrecional de la autori-
dad, ya que excluye la emisión de títulos del Gobierno como parte
del rescate bancario realizado. Estos títulos, 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 reducción del endeudamiento ha sido mínimo (0.2%),
mientras el crecimiento continúa siendo la variable más importante
en reducir la deuda (2.5%). Por otro lado, el efecto de la tasa de
interés real y depreciación han incrementado la razón deuda-PIB 1.2%

y 0.5% anual, respectivamente.
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3. REVISIÓN DE LA LITERATURA

En esta sección se introducirán las identidades básicas y los enfo-
ques utilizados en la literatura para analizar la sostenibilidad de la deu-
da pública.

3.1. Identidades básicas

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

Bt+1 - Bt = rBt - Xt (2)

La expresión 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 restricción presupuestaria intertem-
poral del Gobierno:

(3)

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

(4)
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La expresión anterior se conoce como la «condición de la trans-
versalidad», también llamada «Condición No Ponzi». Intuitivamente,
si (4) no se cumpliera, indicaría que el Gobierno genera déficits pri-
marios período a período y los cubre endeudándose permanente-
mente. Imponiendo la condición (4) en (3) se obtiene:

(5)

De (5) se observa que para que un gobierno sea solvente, la única
forma de incrementar su endeudamiento es a través de aumentos
en el valor presente del superávit primario.

3.2. Enfoques alternativos

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

1. Determinísticos.
2. Econométricos.
3. Probabilísticos.

3.2.1. Enfoques determinísticos

El enfoque sugerido por Buiter (1985) y Blanchard (1990) suele
ser el punto de partida en el análisis de la sostenibilidad fiscal. Esta
metodología consiste en calcular la brecha entre el balance primario
efectivo y aquel requerido para estabilizar la razón deuda-PIB en un
nivel determinado.6

6 Para una revisión detallada sobre la aplicación de enfoques determinísticos al análisis
de sostenibilidad de la deuda pública, véase Talvi-Vegh (2000).



17
Ecuaciones diferenciales estocásticas para análisis de sostenibilidad
de deuda pública

Tradicionalmente, esta metodología parte con la identificación de
un proceso de acumulación de deuda en tiempo discreto, como el
señalado en (6):

(6)

donde:

• Ddt se refiere al cambio de la razón deuda-PIB;
• r t es la tasa de interés real;
• g t es el crecimiento del IB real;
• x t es el balance primario del fisco.

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

(7)

Finalmente, definiendo la brecha entre ambos balances como rt =
xt – x*, se tiene que para una trayectoria descontada ,               la razón
deuda-PIB se reducirá en el tiempo, lo que se consideraría sosteni-
ble. En caso contrario, dt crecería indefinidamente, considerándose
insostenible.

Es importante notar que, en una economía dinámicamente inefi-
ciente, en el contexto de la teoría neoclásica de crecimiento, donde
se cumple que r < g, el balance primario estabilizador de la deuda
será negativo (x*< 0) y la autoridad podrá generar déficits primarios
permanentes, pagando el servicio de interés con nuevo endeuda-
miento.7

Típicamente, esta metodología evalúa la sostenibilidad a largo pla-
zo, por lo que se asume que la economía es dinámicamente eficiente (r
> g) y se utilizan los valores tendenciales de las variables endógenas.

7 Véase Blanchard & Weil (1992).

∞
=1}{ ttρ
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Según este enfoque, si en el año 2010 la autoridad dominicana hubie-
se deseado estabilizar la razón deuda-PIB en el valor de 2009
(d=37.3%), y asumimos g=6%, r=8%, entonces:

Esto es, se hubiese requerido de un superávit primario equivalen-
te a 0.7% del PIB en 2010 para estabilizar la razón deuda-PIB en 37.3%,
no obstante en ese año el SPC registró un déficit primario de 0.65%,
por lo que ρ = (-0.65% - 0.70%) = -1.35%, por lo que la deuda no se
estabilizó. Dado que ρ < 0, la autoridad tendría que incrementar el
superávit primario para estabilizar la deuda como proporción 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 economía en steady-state y
de valores constantes para las variables macroeconómicas imposibi-
lita una evaluación coyuntural de la sostenibilidad. En este sentido,
FMI (2003a) desarrolla un marco de análisis basado en (1) que permi-
te generar trayectorias de la razón deuda-PIB en base al contexto
macroeconómico de cada país. Reescribiendo (1) se obtiene la si-
guiente expresión:

       (8)

Calibrando (8) con proyecciones macroeconómicas y supuestos
sobre el balance primario en el mediano plazo, se obtiene una tra-
yectoria «endógena» de la razón deuda-PIB. Dado que las variables
macroeconómicas están sujetas a perturbaciones durante el horizonte
de análisis, se suelen realizar pruebas de sensibilidad incorporando
shocks aislados a cada variable, usualmente basados en sus varianzas
históricas, con el fin de obtener distintos escenarios de evolución de
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la razón deuda-PIB. Según este enfoque, si las trayectorias resultantes
de la razón deuda-PIB son decrecientes en un período T, y uno futu-
ro T + j (j<0), se concluye que la deuda es sostenible durante el
intervalo T y T+j.

Vergara y Guzmán (2008) utilizan este enfoque para analizar la
sostenibilidad fiscal en República Dominicana, evaluando distintos es-
cenarios para las variables endógenas, así como también distintas
metas de la razón deuda-PIB. Los autores concluyen que para alcan-
zar una razón deuda-PIB de 30% se requeriría un superávit primario
de 0.5% del PIB por un período de diez años. Dado que los autores
calcularon que en 2008 las finanzas públicas dominicanas presenta-
ron un déficit primario estructural de 3.2% del PIB, su análisis sugería
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 definición
de sostenibilidad en el enfoque determinístico, interpretada como el
conjunto de políticas que estabilizan la razón 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-óptima en presencia de shocks. Por otro lado, se per-
ciben riesgos a la sostenibilidad si la estabilización ocurre en un nivel
alto de endeudamiento relativo a su récord histórico, por ejemplo,
luego de una crisis. Finalmente, este enfoque asume una trayectoria
exógena para variables que son estocásticas y/p endógenas, sin cap-
turar los co-movimientos entre las variables que afectan la acumula-
ción de endeudamiento.

3.2.2. Enfoques econométricos

El uso de herramientas econométricas en el análisis de la sosteni-
bilidad fiscal se remonta a Hamilton & Flavin (1986), quienes propu-
sieron añadir un término estocástico en (2) con el fin de capturar



Raúl Ovalle / Eliel D. Jiménez R.20

algunas propiedades del proceso de acumulación no contenidas en la
identidad original. Por ejemplo, si se examina la deuda en términos
reales, habrá ganancias (o pérdidas) de capital al final de cada perío-
do. Adicionalmente, (2) asume que la deuda del Gobierno tiene una
madurez de un solo período, lo que genera una asimetría 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 acumulación de
deuda como:

bt = (1+rt)bt-1 - xt + vt (9)

donde vt es un error que, en la práctica, no es ruido blanco y las
variables en minúsculas están deflactadas. Adelantando e iterando
sobre (9) se obtiene:

(10)

Luego, empleando el operador de expectativas en (10), la deuda
del Gobierno será sostenible si se cumple:

(11)

Note que (11) implica que se cumple la condición de transversali-
dad (i.e. (1+rt)

-jbt+1=0). Hamilton y Flavin proponen verificar las hi-
pótesis:

(12)

La hipótesis alternativa indica una situación en que la deuda crece
a una tasa superior a la tasa de interés, lo que implicaría que se viola la
condición 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 cumplirá si a ≠ 0 indicando que en valor presente el Gobierno
opera fuera de su restricción presupuestaria.8

Verificando la estacionareidad de vt y xt, se procede a probar si se
rechaza la presencia de raíz unitaria en b, en tal caso, no se pudiera
rechazar la hipótesis nula y la deuda se consideraría sostenible.

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

xt = γ + αbt-1 (13)

donde α > 0 es una condición necesaria para garantizar la solvencia
del Gobierno.

Otras metodologías, como las propuestas por Bolm (1991) y Hak-
kio & Rush (1991), exploran el vínculo a largo entre el gasto del Go-
bierno y los ingresos fiscales, considerando una relación de cointe-
gración entre ambos como una condición necesaria para que el
Gobierno opere bajo la restricción presupuestaria intertemporal.

Distinto del enfoque de largo plazo, el enfoque econométrico no
requiere asumir que la economía opera en el largo plazo y/o que las
variables endógenas se encuentran en sus respectivos estados esta-
cionarios, por lo que esta metodología logra capturar aspectos co-
yunturales de sostenibilidad. No obstante, su implementación requiere
de largas series de datos, preferiblemente de alta frecuencia, típica-
mente escasos en economías de desarrollo. Adicionalmente, dado
que los resultados se basan en datos históricos, la evaluación sobre
sostenibilidad queda limitada a un análisis retrospectivo (backward-
looking) e dificulta la recomendación de políticas en períodos poste-
riores.9

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

Los enfoques probabilísticos reconocen la naturaleza de algunas
de las variables que contribuyen al proceso de acumulación de deu-
da, incorporando incertidumbre al análisis de sostenibilidad fiscal. A
diferencia de los modelos determinísticos, los escenarios de sensibi-
lidad en el enfoque probabilístico incorporan la correlación de los
shocks y los co-movimientos entre las variables que afectan la diná-
mica de la deuda, a través de una estimación de sus medias y cova-
rianzas condicionales.

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

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

(14)

Luego, la estimación de las variables surge de:

(15)

∀t 0 [t,T] y ηt∼N(0,Ω), donde    es el vector de variables que
contribuyen en el proceso de acumulación de la deuda (i.e.: En (14)
Zt=[r,g] es un vector que contiene el valor proyectado de dichas
variables y ηt un vector de errores simulados, con matriz varianza-
covarianza W. Además, considere ht=Wvt, donde WtW = Ω, esto
es W es la descomposición triangular o de Cholesky de Ω, introdu-
ciendo así las innovaciones conjuntas de las variables en el vector
de errores, en caso de que estas se hayan extraído de un Vector
Autorregresivo (VAR). Usualmente se realizan 10,000 iteraciones
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para cada variable, lo que resulta en una constelación de la razón
deuda-PIB.

La literatura provee de varias metodologías para obtener el vec-
tor Zt: García & 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.10

En cuanto al VAR, su ventaja principal es que logra capturar co-
movimientos históricos de las variables. Di Bella (2008) utiliza esta
metodología para evaluar la sostenibilidad fiscal en República Domini-
cana y sugiere que se requiere de un superávit primario del SPC de
2.8% del PIB para alcanzar una razón deuda-PIB de 25% en un hori-
zonte de siete años 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 estimación resultante de los errores solo
reconoce la volatilidad histórica, 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 correlación que surge del
VAR.

Dado que cada punto del fan chart está asociado a una probabili-
dad de ocurrencia de la razón deuda-PIB, la recomendación de polí-
tica que surge de este tipo de análisis implícitamente toma en cuenta
la impaciencia y preferencia por riesgo que tiene la autoridad a la
hora de alcanzar cierta meta de la razón deuda-PIB.

10 Véase Arizala, et. al. (2008).



Raúl Ovalle / Eliel D. Jiménez R.24

4. ENFOQUE DE ECUACIONES DIFERENCIALES ESTOCÁSTICAS
(EEDE)

En esta sección presentaremos el enfoque de ecuaciones diferen-
ciales estocásticas (EEDE) y su justificación como un método más
consistente para modelar la evolución de la razón deuda-PIB.

Bajo EEDE las variables económicas que afectan la acumulación
de deuda son modeladas utilizando ecuaciones diferenciales estocás-
ticas (EDE), lo que permite sobreponer muchas de las debilidades
que presentan los modelos probabilísticos que tradicionalmente son
utilizados en la literatura. A continuación se presentan algunas de las
razones que hacen del EEDE una metodología robusta:

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

• Segundo: en términos generales, bajo el enfoque probabilístico
solo se incorporan choques aleatorios por un período, y aunque
los choques no afectan la media, estos sí tienen un impacto sobre
la volatilidad de las variables. Por lo tanto, un supuesto implícito es
que los efectos de la variabilidad, tales como las condiciones eco-
nómicas muy favorables, o crisis, tienen una duración máxima de
un período. EEDE incorpora más realismo, ya que las variables
evolucionan de forma aleatoria durante todo el período de simu-
lación.

• Tercero: los modelos probabilísticos 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 parámetros de los
procesos de difusión.
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• Cuarto: en EEDE la correlación de las variables puede ser mode-
lada de manera independiente de su varianza; por lo tanto, se pue-
den estimar modelos explícitos tanto para la varianza como para
la correlación.

• Quinto: una desventaja que tiene la Descomposición de Cholesky
es que a medida que los valores de las variables se acercan a la
cola de la distribución, la correlación de las mismas tiende a cero,
lo cual no es consistente con comportamientos extremos de va-
riables económicas. En EEDE se utilizarán Cópulas pada modelar
la correlación y sobreponer este problema.

La implementación del EEDE consiste en tres etapas:

(1) Estimar los parámetros de las ecuaciones diferenciales estocásticas.
(2) Estimar los parámetros de las Cópulas que se utilizan para mo-

delar correlación.
(3) Modelar la evolución de la razón deuda-PIB mediante Simulación

de Monte Carlo.

Para aplicar el modelo de ecuaciones diferenciales estocásticas se
utilizará (8) para modelar la evolución de la razón deuda-PIB. Donde

siguen los siguientes procesos de difusión:

       (16)

donde [Wt,Wt
f,Wt

e,Wt
g,Wt

π] son movimientos brownianos con corre-
lación C(Ψ), donde Ψ son los parámetros de la Cópula.

_

(17)

(18)

(19)

(20)



Raúl Ovalle / Eliel D. Jiménez R.26

Las ecuaciones (16) y (17) son procesos de difusión de la tasa de
interés de un solo factor, utilizados en la práctica 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 características:

1. Es un proceso con revisión a la media, donde θ, k y σ son cons-
tantes.

2.
3. Tiene una barrera reflectiva en 0, esto es [ ] 10|0 1 ==> −tt rrP  .
4. La varianza de la tasa de interés aumenta cuando la tasa de interés

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

( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+

− −− uq
e

tkrX tsk 2,22;
1

)(4
)(2

2

σ tal que s > t.

El tipo de cambio (18), la tasa de crecimiento del PIB real (19) y el
deflactor del PIB (20) serán modelados utilizando un proceso de
Ornstein-Uhlembeck, el cual:

1. Es un proceso con reversión a la media, donde θ, k y σ son cons-
tantes.

2. Las variables pueden tomar valores negativos.
3. Sigue una distribución normal con E[xt|xo]=θ+(Xo-θ)e-kt y

Var[xt|xo]= ( )kte
k

2
2

1
2

−−σ
.

4. La varianza de largo plazo del proceso es finita.

Para la estimación de los parámetros se utilizará la estimación
Matingale para los procesos CIR y Mínimos Cuadrados para los pro-
cesos de Ornstein.Uhlembeck.11

[ ] [ ].,010 ∞∈∀=≥ trP t

11 Véase anexo 8.4 para más detalle sobre la metodología de estimación de los parámetros
de las EDE.
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La tabla 3 muestra los valores estimados para los parámetros 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 República Dominicana se anticipa
la implementación de un esquema de meta de inflación (EMI),12 por
lo que se espera una reducción en el crecimiento y volatilidad de los
precios. Tal como se mencionó anteriormente, EEDE permite in-
corporar este cambio estructural.

Tabla 3
Valores estimados para los parámetros de las EEDE

Una vez estimados los parámetros de los procesos, se deben ge-
nerar los movimientos brownianos que reflejen la correlación entre
las variables. Tradicionalmente, estos choques se generan mediante
una Descomposición de Cholesky. Sin embargo, si la dependencia
entre las variables no es lineal se podría subestimar (sobrestimar) la
correlación, particularmente en los escenarios extremos debido a
que la dependencia de cola13 converge a cero.

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

( ).)(|)(lim 11
1 uFXuFYP XYuU

−−
→

>>≡ −λ
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En la tabla 4 se observa que, a diferencia de la Cópula-t, los cho-
ques generado mediante la Descomposición de Cholesky no mues-
tran ningún tipo de dependencia de colaste una Cópula-t. Vemos
como para un nivel de correlación de apenas el 10%, el resultado de
la dependencia de cola es de un 1.2%.

Tabla 4
Dependencia en las colas Cópula-t vs Cholesky

Para modelar la correlación se utilizará una Cópula-t ( t
vPC , ), donde

P es la matriz de correlación y ν  los grados de libertad. La ventaja de
la Cópula-t sobre otras Cópulas es que modela mejor la correlación de
los datos en las colas de la distribución. Los parámetros de la Cópula-t
los estimaremos por Máxima Verosimilitud utilizando las distribuciones
marginales empíricas obtenidas mediante estimación Kernel.14

La tabla 5 muestra la estimación de los parámetros ρ y ν para la
Cópula-t. El resultado de los grados de libertad (ν=10.41) sugiere
que existe correlación de cola entre las variables, indicando que la
Descomposición de Cholesky no es el método más apropiado para
modelar la correlación.

14 Boyé (2000) muestra el algo-
ritmo que se debe utilizar para
estimar los parámetros de una
Cópula.

Tabla 5
Parámetos de la Cópula-t
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4.1. Resultados

La tabla 6 muestra el valor esperado de la razón deuda-PIB luego
de simular tres escenarios de política fiscal durante 2011-2017:

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

(b) ajuste fiscal, esto es Superávit primario consolidado = 1% del PIB
a partir de 2012,

(c) sugerencia FMI, esto es, Superávit Primario Consolidado = 2%

del PIB a partir de 2012.15

Tabla 6
Valor esperado de la deuda (%PIB)

bajo diferentes escenarios de política fiscal

El escenario (a) replica lo acontecido durante 2006-2010, cuando
el SPC promedió un balance primario de 0% del PIB. Los resultados
muestran que la razón 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 política de presupuesto
equilibrado, el valor esperado de la razón deuda-PIB se reduce cerca
de 1.4% durante el horizonte proyectado.

Lo anterior sugiere que en ausencia de un componente discrecio-
nal de la política fiscal, el crecimiento económico compensa el efecto
de la tasa de interés real y la devaluación sobre la acumulación de la
deuda. Esto sugiere que la economía es dinámicamente ineficiente
–en el contexto de la teoría neoclásica de crecimiento– durante el

15 Para el 2011 se utilizó el superávit de 0.7% que está entre las metas cuantitativas del
acuerdo Stand-By con el FMI.
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horizonte de proyección. No obstante, dado que este resultado se
basa en el valor esperado de la distribución simulada y, por lo tanto,
excluye shocks que pudieran desviar la razón deuda-PIB de su tra-
yectoria sostenible, la política de  presupuesto equilibrado no es re-
comendable para una autoridad que desea manejar la razón deuda-
PIB en un contexto de administración de riesgos.

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

Para destacar la importancia de la inclusión de incertidumbre en el
análisis de sostenibilidad de la deuda, considere el percentil 90 del
escenario (a). Los resultados indican que, en un contexto de presu-
puesto equilibrado, la razón deuda-PIB se ubica en una trayectoria
explosiva, aumentando cerca de 20% promedio durante 2011-2017.
Con relación al valor esperado, la razón deuda-PIB al final del perío-
do es de 21.7% mayor.

El escenario (b) supone que la política fiscal discrecional a través
del ahorro fiscal, contribuye en la reducción de la razón deuda-PIB.
En particular, un superávit primario de 1% del PIB permite que la
razón deuda-PIB alcance 30% en 2017, cubriéndose de un 17% de
shocks adicionales a los contemplados bajo una política 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 razón deuda-PIB mantenga una
trayectoria sostenible aun cuando la economía esté sometida a un
26% de eventos adversos adicionales a los ya contemplados por una
política de presupuesto equilibrado. Es importante destacar que los
cálculos del FMI se basan en un modelo determinístico y anticipan
que la razón deuda-PIB alcanza 25% en 2020. De la tabla 8 se observa
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que, en el margen, una mayor protección contra eventos improba-
bles requiere de un mayor ahorro fiscal: pasar de un presupuesto
equilibrado a un superávit primario de 0.5% del PIB aumenta la pro-
tección contra eventos que desvían la razón deuda-PIB en un 10%;
sin embargo, un incremento del superávit primario de 1.5% a 2% del
PIB solo añade 4% de protección. 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 políticas fiscales (%)

  xt       Percentil
0% 60

0.5% 70
1% 77

1.5% 82
2% 86

La tabla 9 muestra el superávit primario promedio requerido para
alcanzar distintas metas de razón deuda-PIB en 2017, dados distintos
escenarios de riesgos. Es importante destacar que estos valores meta
de la razón 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 súbitas (sudden stops) que culminan en contracciones de
la actividad, requiriendo políticas de estabilización 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 razón deuda-
PIB, dicha meta puede reflejar un objetivo implícito 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)

E[d2007] E[] 70% 80%

20% 2.75 3.36 4.18
25% 1.91 2.53 3.35
30% 1.08 1.70 2.51

De la tabla se observa que el valor esperado del superávit prima-
rio necesario para alcanzar una razón deuda-PIB meta de 25% es
1.9% del PIB. Nuevamente, este resultado ignora la ocurrencia de
eventos adversos que desvíen la razón deuda-PIB de una trayectoria
sostenible, por lo que si la autoridad se compromete a alcanzar dicha
meta, protegiéndose de perturbaciones desfavorables, requeriría de
un mayor ajuste fiscal. En particular, para incrementar la cobertura
en un 10% y 20% se requeriría incrementar el superávit primario en
0.62% y 1.43% del PIB respectivamente.

5. UMBRAL MÁXIMO DE DEUDA-PIB

Un tema poco investigado en la literatura sobre sostenibilidad de
deuda es el relacionado con el nivel máximo de deuda. Reinhart, Rogoff
& Savastano (2003) sugieren una metodología para inferir un umbral
máximo de deuda agrupando los países por calificación crediticia. Los
autores analizan el historial de incumplimiento de pago y las fluctua-
ciones de la actividad económica. Di-Bella (2008) aplica esta metodo-
logía para República Dominicana y sugiere que una razón deuda-PIB
de 25% permite que el país acomode shocks transitorios sin com-
prometer su calificación crediticia. La historia reciente sugiere que
esos resultados son cuestionables: la crisis económica global fue un
shock transitorio reciente el cual fue acomodado con una razón deu-
da-PIB 10% por encima del sugerido y la calificación fue mejorada.
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Basado en una versión simplificada del EEDE se deriva un modelo
de incumplimiento de pago estructural, el cual permite obtener el
umbral máximo de deuda-PIB que un país puede alcanzar. Bajo este
modelo se asume que los inversionistas asignan la probabilidad de
incumplimiento utilizando como referencia, además de los factores
que inciden en el proceso de acumulación de deuda, su umbral máxi-
mo. Esto sugiere que la probabilidad de incumplimiento de pago de la
deuda está relacionada con la percepción que tienen los inversionis-
tas sobre el umbral máximo de endeudamiento.

Supongamos que la evolución de la deuda (Dt) y el PIB (Gt) siguen
los siguientes procesos:

donde:

• μD es la tasa de crecimiento de la deuda, afectada por el tipo de
cambio y la tasa de interés extranjera y loca.

• μs es una variable de política fiscal, tal que μs >0 indica que el Go-
bierno sirvió parte de la deuda, si μs <0, entonces el Gobierno
incrementó la deuda.

• σD es la volatilidad del cambio porcentual de la deuda.
• μG y σG  son la tasa de crecimiento y volatilidad del PIB nominal

respectivamente.
• dWt

D y dWt
G son los movimientos browsianos con coeficiente de

correlación ρGD.

Sea ,
G
DR =  entonces R describe la evolución de la razón deuda-PIB.

A diferencia del modelo planteado en la sección anterior, la evolución
de R está descrita por la razón de los movimientos browinianos geomé-
tricos, por lo tanto, aplicando el lema de Ito a ,

G
DR = y resolviendo por

la ecuación diferencial estocástica resultante, tenemos que:



Raúl Ovalle / Eliel D. Jiménez R.34

Ahora, se define a k como el nivel máximo de Deuda-PIB que el
país puede registrar de manera tal que los inversionistas todavía estén
dispuestos a ofrecer financiamiento. Esto es, que los inversionistas
dejarán de financiar un país cuando entiendan que el nivel de deuda
es tal que si aumenta por encima de k este caerá en incumplimien-
to. Usando k y el hecho de que RT se distribuye Log-Normal, pode-
mos definir la probabilidad de incumplimiento de pago de la siguien-
te forma:

 (21)

De (21) vemos que la probabilidad de incumplimiento de pago es
creciente en R0, T, r, μD, σD, σG y decreciente en μS, k y μG, lo que va
acorde con la intuición económica.

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).16 Como el precio de los CDS
es obtenido bajo la medida neutral de riesgo, éstas necesitan ser
convertidas a la medida de probabilidad física, dado que (21) fue de-
sarrollado en esa medida de probabilidad. Para esto utilizaremos la
fórmula propuesta por Dwyer, Li, Qu, Russell y Zhang (2010) que
puede ser utilizada para convertir las probabilidades de incumplimiento
inferidas de los CDS.

(22)

donde:

• P(t) es la probabilidad de incumplimiento física,
• λ es el precio del riesgo,17

16 El anexo 8.6 describe brevemente cómo se obtienen estas probabilidades de default.
17 El precio de riesgo es σ

μ r−
, donde μ es el retorno promedio del activo, r la tasa de

interés libre de riesgo y σ la volatilidad de los retornos.
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• ρ es la correlación entre el portafolio del mercado y el activo.
• Φ es la distribución nominal Φ-1 normal inversa.

Una vez obtenidos los parámetros 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 percepción de riesgos
que estos.18

5.1. El umbral máximo Deuda-PIB
para República Dominicana

El cálculo de k requiere la estimación de los parámetros de la dis-
tribución de ln RT y la ecuación (22). Los parámetros de la distribu-
ción de ln RT pueden ser estimados utilizando data histórica. Sin em-
bargo, debido a que en República Dominicana no se tienen suficientes
observaciones para los niveles de deuda, los parámetros serán esti-
mados mediante Bootstrapping a partir de EEDE, asumiendo una
política fiscal de presupuesto equilibrado.

       Tabla No. 10
Parámetros estimados
    (Bootscrapping)

Los parámetros (22) fueron estimados
utilizando datos del EMBI (2010-2011)
para República Dominicana, lo que resultó
en λ=0.43, ρ=0.63 y S=376.19

18 Aunque este supuesto pudiera no ser real, es la única forma de sobreponer las
limitaciones de información de los inversionistas locales.

19 Utilizaremos una tasa de recuperación (R) del 0%.
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La tabla 11 muestra las estimaciones del umbral máximo de deuda
implícito en un horizonte de siete años. Se puede observar que el
mercado asigna una probabilidad de incumplimiento de 4.1% a siete
años a República Dominicana. Adicionalmente, vemos como dadas
las probabilidades de incumplimiento y el spread promedio el umbral
máximo deuda-PIB implícito del mercado alcanza 48.7%. Dado que
en 2010 la razón deuda-PIB alcanzó 37.8%, lo anterior implica que
los inversionistas percibirían como insostenible un incremento del
endeudamiento de 10% del PIB durante 2011. En 2017, el umbral
máximo alcanzará 68.1% del PIB.

Tabla No. 11
Nivel máximo de deuda-PIB

En 2003 y 2004, República Dominicana incumplió el pago de su
deuda tanto externa como doméstica. SE aplicará el modelo del
umbral máximo para verificar si se puede predecir este evento de
incumplimiento. Para ello se obtiene k utilizando el nivel de deuda-
PIB efectivo del 200220 (d2002 = 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 República Dominicana
debió entrar en incumplimiento de su deuda, como efectivamente
ocurrió. En adición a esto, el modelo proyectó un spread a cinco
años de 1525 y 1538 respectivamente, estos valores son consisten-
tes con los registrados por el EMBI para esos años.

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

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

6. CONCLUSIÓN

En este trabajo se presentó un enfoque de sostenibilidad de deu-
da utilizando ecuaciones diferenciales estocásticas. 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 consideración características específicas de las mismas, lo cual
permite obtener un proceso de acumulación de deuda que refleje
mejor la realidad. Además, a diferencia de los enfoques tradicionales,
la correlación entre las variables es modelada con Cópulas. Estas
permiten representar mejor la estructura de correlación de las varia-
bles en los escenarios extremos, lo cual es importante si el Gobierno
quiere considerar eventos adversos extremos dentro de su política
fiscal.

Utilizando EEDE se simuló la trayectoria de la razón deuda-PIB
para República Dominicana bajo diferentes escenarios de política 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 exposición que tiene República Dominicana a even-
tos adversos, los resultados también sugieren que el Gobierno debe
generar superávit para poder mantener los niveles de deuda sosteni-
ble y al mismo tiempo tener la capacidad de cubrirse contra estos
eventos.

Por último, basado en una versión simplificada del EEDE se derivó
un modelo de incumplimiento estructural, el cual permite obtener el
umbral máximo de deuda-PIB que un país puede alcanzar. Bajo este
modelo se asume que los inversionistas asignan la probabilidad de
incumplimiento utilizando como referencia, además de los factores que
inciden en el proceso de acumulación de deuda, un umbral máximo de
deuda. Utilizando el modelo y los niveles de deuda registrados se
proyectó de forma efectiva el evento de incumplimiento de 2004 y el
spread que el mercado asignaría a la deuda.
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8.1 Identidad de acumulación de deuda

La ley de movimiento de la deuda pública se puede escribir como:21

donde:

• D es el stock de deuda, compuesto por deuda denominada en
moneda extranjera Df y en moneda local   .

• X el balance primario del sector público consolidado.

La deuda extranjera, expresada en términos de moneda local, cam-
bia con la tasa de interés externa rf y la devaluación nominal de la
moneda et, mientras que la deuda domestica varía con la tasa de inte-
rés del mercado.

Utilizando g para representar el crecimiento del PIB real, π el cre-
cimiento del deflactor del PIB y minúscula para denotar las variables
como proporción del PIB, se tiene que:

Reordenando términos, definiendo dt =df
t-1+ dt, zt= (gt +πt +

gtπt) y expandiendo la expresión, se obtiene:

D~

21 Adaptado de FMI (2008).

_
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Finalmente, utilizando a para denotar la proporción de deuda ex-
tranjera sobre el total, definiendo la tasa de interés implícita ponderada
como rt = αrt

f + (1-α)rt  y sumando y restando dt-1(1-zt), se obtiene:

8.2 Simulación de la razón Deuda-PIB bajo EEDE

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

1.  Se estiman los parámetros de los procesos estocásticos utilizando
el método de Martingala para los procesos CIR y Mínimos Cua-
drados para los procesos Ornstein Uhlenbeck.

2.  Se realiza la estimación kernel de la función de probabilidad empí-
rica (     ) de cada una de las variables utilizando los datos históricos
(X) y se utilizan para generar la matriz Ue, compuesta por los vec-
tores ),(ˆ

,, itx
e
it xFu

i
=  tal que xt,i 00000 X. Luego la matriz Ue es utilizada

para estimar los parámetros Ψ de la Cópula utilizando el Método
de Máxima Verosimilitud aplicado a la siguiente propiedad de las
Cópulas

donde f es la función de densidad conjunta de F, f1, ..., fd son la
funciones marginales y ←

1F ,..., ←
dF  las funciones generalizadas in-

versas.
3. Utilizando los parámetros estimados ( Ψ̂ ) de la Cópula, se genera
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4. Se utilizan las funciones generalizadas inversas de la distribución
normal estándar para generar los movimientos brownianos con
Cópula Ψ̂

C ,22 los cuales son utilizados para modelar la evolución
de la razón deuda-PIB usando la ecuación (8) y sus respectivos
procesos.

8.3. Distribución de la razón deuda-PIB

Sean Dt y Gt dos variables aleatorias con los siguientes procesos:

Entonces, aplicando el lema de Ito a G
DRt =  tenemos:

Haciendo la transformación lnRt y aplicando el lema de Ito, nueva-
mente obtenemos:
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8.3.1. Parámetros estimados por Bootstrapping

Para estimar los parámetros μD, μG, σD, σG y ρDG, utilizaremos
Bootstrapping a partir del método de ecuaciones diferenciales esto-
cásticas presentado en la sección anterior.
Para realizar el Bootstrapping se utillizará un
horizonte de proyección de 30 años con
20,000 iteraciones. Para cada horizonte de
proyección se estiman los parámetros utili-
zando Máxima Verosimilitud y se obtienen
las distribuciones no paramétricas con las
cuales se calculan los parámetros finales. La
siguiente tabla muestra la estimación de los
parámetros.

Gráfica No. 3
Histograma de los parámetros estimados

Tabla No. 13
Parámetros estimados

(Bootstrapping)
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8.4 Estimación de los parámetros para las SDE

Para la estimación de los parámetros de los procesos estocásticos
utilizaremos la estimación Martingale para los procesos Cox-Inger-
soll-Ross (CIR) y OLS para los procesos de Ornstein Uhlenbeck.

8.4.1. Estimación del proceso CIR

Para estimar los parámetros de los procesos CIR utilizaremos la
metodología propuesta por Kloeden & Planten (1992) de estimación
marginal o dinámica. Para ello necesitamos aplicar la siguiente trans-
formación al proceso:

(23)

donde

Luego se aplica el esquema de Milstein para discretizar (23), don-
de los términos adicionales corresponden a la expansión de Taylor,
por lo que tenemos:

Aquí Z1 y Z2 con variables aleatorias independientes de una distri-
bución normal estándar, y Δ es la variable tiempo discretizada. Utili-
zar esa metodología garan-
tiza la existencia de una
solución analítica para los pa-
rámetros a y b, esto es:
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Además, el estimador de σ2 es:

8.4.2. Estimación del proceso Ornstein Uhlenbeck

Los parámetros de los procesos de Ornstein Uhlenbeck pueden
ser estimados mediante la utilización de Mínimos Cuadrados aplican-
do la siguiente transformación a la ecuación diferencial estocástica
original:

Xt = kθdt + (1-kdt)Xt-1 + σdWt (24)

Xt = β0 + β1Xt-1 + et (25)

Se aplica Mínimos Cuadrados a (25) y se obtienen los parámetros
de la ecuación original utilizando las siguientes fórmulas:

donde σt es la varianza de la regresión.
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8.4.3. Fan Chart de la razón Deuda-PIB bajo distintas políticas fiscales

Gráfica No. 4
Fan Chart razón Deuda-PIB: presupuesto equilibrado

Gráfica No. 5
Fan Chart razón Deuda-PIB: ajuste fiscal (1% PIB)

Gráfica No. 6
Fan Chart razón Deuda-PIB: FMI (2% PIB)
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8.4.4. Histogramas de las variables económicas modeladas

Gráfica No. 7
Histograma de las variables económicas año 2012

Gráfica No. 8
Histograma de las variables económicas año 2017
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8.5. Cópulas

Una Cópula d-dimensional C: [0.1]d
  → [0.1] es una función de

distribución acumulada con marginales uniformes la cual satisface las
siguientes propiedades:

1. C(u1, ..., ud) es creciente en cada componente ui.
2. Para todo (u1, ..., ud) 0 [0.1]d entonces C(1,1,..., ui,...,1,1)=ui.
3. Para todo (u1, ..., ud), (v1, ..., vd) 0 [0.1]d con su u1 ≤ v1 para cada i,

entonces

donde xi1 =ui y x2 = vi. La primera propiedad es requerida por cual-
quier función de distribución 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 (U1,
..., Ud) tiene función de distribución C, entonces P[u1 ≤ U1 ≤ v1,...,ud
≤ Ud ≤ vd] ≥ 0.

La importancia práctica de las Cópulas viene por el siguiente teo-
rema, Sklar (1959), el cual garantiza la existencia de por lo menos
una Cópula para toda la función de distribución conjunta.

Teorema: Sea F(F1,...,Fd) una función de distribución d-dimensio-
nal conjunta con marginales F1,...,Fd. Entonces existe una Cópula C:
[0.1]d

  → [0.1], tal que para todo xi,..., xd en R.

F(x1,...,xd) = C(F1(x1),..., Fd(xd))

Un corolario del teorema anterior prueba que:
C(u1, ..., ud) = F(F←(u1),..., F←(ud)).
Por lo tanto, a partir de las funciones de distribución marginal se

puede construir una Cópula.
Para modelar la correlación de las variables utilizaremos la Cópula-

t la cual representa mejor la correlación en las colas de la distribución,
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esto debido a que la dependencia de las colas no converge a cero. La
Cópula-t tiene la siguiente representación:

De manera general, las Cópulas proveen un método para mode-
lar la distribución conjunta de variables aleatorias. Para EEDE solo
estamos interesados en la correlación de las variables y no en la re-
presentación completa de la función de distribución conjunta. Esto
debido a que la evolución de las variables a través del tiempo son
modeladas mediante las EDE. Por lo tanto, las variables uniformes
generadas a través de las Cópulas las transformamos a una distribu-
ción normal estándar mediante la función inversa. Las nuevas varia-
bles, aunque pertenecen a uns distribución nominal estándar, mantie-
nen la estructura de correlación de las variables originales.

El siguiente gráfico muestra la diferencia entre Cholesky y la Có-
pula-t con tres grados de libertad, ambos con función de distribución
marginal estandar.

Gráfico No. 9
Cópula-t vs Cholesky
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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 protección contra el riesgo de incumplimiento, en donde el
comprador paga al vendedor una prima a cambio de una recupera-
ción 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 aversión
al riesgo. Para extraer las probabilidades de incumplimiento utilizare-
mos la fórmula de precio de los Credit Default Swaps (CDS) de Hull
and White (2000) y el spread de los bonos obtenidos del índice EMBI
para República 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 arbitraje23, 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:

donde CDSF es el valor presente esperado de las primas y CDSC 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(ti) es el factor de descuento de las tasas de interés libre de
riesgo, Q(ti) es la probabilidad de sobrevivencia neutral de riesgo, S
es el spread, di es el factor tiempo medido en fracciones de t y R la
tasa de recuperación 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 solución nu-
mérica
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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es verificar el cumplimiento de la rela-
ción de paridad descubierta de tasas de interés (PDI) para el caso
dominicano con respecto a un conjunto selectivo de países. En parti-
cular exploramos la relación de los tipos de cambio correspondien-
tes al peso dominicano frente al dólar de EE.UU., dólar 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 hipótesis de pendiente unitaria (e inter-
cepto nulo) la cual se refuerza bastante al incluir en las especificaciones
empíricas los diferenciales de precios, es decir, que en el mecanismo
de determinación 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 1% por separado de la diferencia
entre retornos brutos locales y externos o de la brecha de inflación
conlleva a una depreciación por lo menos vis a vis del tipo de cam-
bio del peso respecto a la moneda específica del país con que se
compara.

Palabras claves: Paridad no cubierta de tasas (UIP siglas en inglés), evidencia transversal,
República Dominicana
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1. INTRODUCCIÓN

El concepto de paridad de tasas de interés ha sido un tema muy
estudiado en la macroeconomía, tanto desde una perspectiva teóri-
ca1 como empírica. En primer lugar, desde una óptica intertemporal
la estructura de tasas de interés es un elemento fundamental en la
dinámica económica, lo cual se evidencia en la relación entre los
movimientos de la curva de rendimiento y los ciclos en los niveles de
producción. Por otro lado está 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 así como
real). La investigación en estos tópicos 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 más largas, ricas y representativas (que incluyen mu-
chas economías emergentes y en desarrollo post liberalización finan-
ciera) y se utilizan técnicas econométricas más adecuadas para testear
las hipótesis analizadas.

República Dominicana es uno de los países que ha exhibido un ma-
yor crecimiento económico desde los años 90 con una tasa de expan-
sión del PIB real promedio de 6%,2 lo cual ha permitido cuadruplicar el

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

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



Juan Carlos López Pérez62

producto per cápita (en dólares). Desde finales de los 60 la economía
nacional sólo ha exhibido tres años con crecimiento negativo, los
cuales sirvieron para marcar hitos importantes en cuanto a reformas
económicas: en 1985 con el choque externo y crisis de deuda el Ban-
co Central decide abandonar el tipo de cambio oficial del dólar, fijo 1
a 1 desde la creación del peso oro en el año 1947;3 en 1990 con la
monetización del déficit fiscal y crisis financiera, la inflación alcanza el
80% y la caída del PIB es de 5.5% en términos reales, el país firma al
año siguiente un acuerdo con el FMI y una de las medidas importan-
tes es la liberalización del sector financiero, específicamente de las
tasas de interés, que pasan a ser determinadas por el mercado (ver
anexo A sobre situación anticompetitiva y de regulación total en los
80); finalmente en 2003 una crisis financiera profunda provocada por
la quiebra de tres bancos del sistema (el más grande, BANINTER, era
segundo en tamaño según activos entre los privados), se comienza a
aplicar la Ley Monetaria y Financiera (aprobada en el año 2002) y
subsecuentemente, bajo un nuevo acuerdo con el FMI, el país co-
mienza la aplicación de un esquema de manejo de política monetaria
(PM) basado en agregados.

3 En enero de 1985 la tasa en el mercado negro o paralelo era superior a RD$3 x 1USD.
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Fuente: elaboración propia en base a estadísticas del BCRD. El crecimiento hasta 1990 se deriva de la serie del PIB base
1970. La inflación se mide como la variación porcentual del IPC desde 1983, antes es la variación del deflactor del PIB
nominal.

Gráfico 1
 Evolución anual del crecimiento del PIB y de los precios 1970-2010

1.1. Caracterización del mercado cambiario local

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

La Ley Monetaria y Financiera (183-02) permitió la liberalización
total y definitiva del mercado cambiario nacional. El manejo de la
política cambiaria comenzó a variar cuando en abril del 2002, luego
de once años con una tasa oficial de referencia compra/venta unifica-
da (el valor pasó 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 comenzó la presión especulativa): esto fue una especie de
anticipo a lo que establecía la nueva ley sujetando la tasa de referen-
cia al promedio ponderado de las operaciones de mercado reporta-
das.4 Dicha manera de cálculo entró en vigencia parcialmente al cie-
rre de febrero 2003 cuando el BC devaluó en más de 30% el tipo de
cambio oficial (la diferencia respecto al valor extrabancario pasó de
$0.25 en Julio 2002 hasta $7.8 una semana antes de la devaluación),
pero mantuvo la banda de $0.2 hasta el mes de julio (ya para ese
momento el tipo de cambio se había casi duplicado respecto a su
nivel de enero). Había comenzado la crisis bancaria y a septiembre
las reservas internacionales netas (RIN) bajaban la barrera de 100
millones de dólares por primera vez desde enero 1996; en noviem-
bre el tipo de cambio sube abruptamente hasta $40 y luego en febre-
ro 20045 se llega al pico a más de RD$50 x 1USD. El factor de expec-
tativas tuvo mucho peso en los movimientos antes señalados porque
ya para diciembre 2004 el tipo de cambio había bajado fuertemente
hasta menos de $30, al nivel de junio 2003: en sólo 6 meses hubo una
apreciación del peso dominicano del orden de 40%.

Luego de esa exposición 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 sección 2 consiste en una breve

4 «A partir 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 día anterior,
de conformidad con lo establecido en el Numeral 2, Artículo 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 modificó posteriormente «A partir del 10 de noviembre de 2009, la tasa de
cambio promedio ponderada del mercado de divisas será publicada a más tardar las
6:00 PM del mismo día. Esta tasa, se corresponderá con el promedio ponderado de
las operaciones de compra y venta de US$ realizadas por los intermediarios cambiarios
en el día de referencia».

5 En un excelente análisis usando un Índice de Presión 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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revisión de literatura; la sección 3 se plantean los modelos a ser pro-
bados; la sección 4 desarrolla las estimaciones econométricas; la sec-
ción 5 tiene pronósticos y proyecciones; y finalmente la sección 6
presenta las conclusiones.

2. REVISIÓN 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 caída del acuerdo de Bretton Woods
las economías 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 revisión de la literatu-
ra inicial es la de Froot & Thaler (1990), quienes documentan que un
hallazgo recurrente que sería considerado como un hecho estiliza-
do: la relación inversa entre aumentos del diferencial de tasas de in-
terés y depreciaciones del tipo de cambio.

Uno de los primeros papers que trató de racionalizar este puzzle
fue el de Lewis (1994). En este trabajo se plantean algunas explicacio-
nes al fenómeno como la existencia de premios por riesgo de divisas
(un modelo CAPM no explica la alta variabilidad), de ineficiencias de
mercado (costos de transacción) y en las expectativas de los agentes
y la ocurrencia de errores de pronóstico sistemáticos (aprendizaje y
«peso problem»6).

Las líneas de investigación más recientes han tratado de racionalizar
el porqué el coeficiente β sale frecuentemente con signo negativo o
no estadísticamente 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 devaluación pronunciada), que en realidad no ocurren en el periodo muestral.
Friedman acuñó el término dada la situación (TC fijo 1955-1975) en los 70 del MXN
ante el diferencial i-i* (se vendía el forward a descuento).
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un modelo macroeconómico (a la McCallum, 1994) que incorpora
mecanismos de retroalimentación entre tipos de cambio, inflación,
producto y tasas de interés. Con los países del G-7 y para el período
1980-2000 se realizaron simulaciones estocásticas 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
endógena de PM que resulta en una correlación 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
hipótesis PDI convencional.

Gráfico 2
Cumplimiento (simulado) de la PDI en el mediano plazo

Fuente: M. Chinn & G. Meredith (2004), p. 22
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7 Chaboud & Wright (2003) usando data de altísima frecuencia (intradia, derivada de
Reuters) para el período 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.

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 β, dado que el motivo de
ahorro precautorio domina sobre el efecto sustitución intertempo-
ral. Cuando hay inestabilidad alta (como suele suceder generalmente
en los países 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, 12 países desarrollados y 29 economías emergentes.

En cuanto a los trabajos empíricos, hay una gran diversidad de
estrategias adoptadas. Flood & Rose (2002) buscan evaluar la PDI
usando datos diarios para 23 países 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 regresión de cambios en el tipo de cambio contra
diferenciales de tasas tiene un coeficiente positivo y a veces cercano
a la unidad; además parece cumplirse más al agregar países en la
muestra cuyas paridades de tipo de cambio fueron exitosamente ata-
cadas, y no se encuentran diferencias significativas según el nivel de
ingreso (dummy de pertenencia a OECD). Por último, cuando hacen
regresiones con variables diarias,7 semanales, mensuales y trimestra-
les, los autores encuentran que el beta es más cercano a 1 para inter-
valos cortos, aunque presentan una mayor desviación estándar que
intervalos largos.

Otro estudio es el de Bansal & Dahlquist (2000) con data semanal
para 28 países (12 emergentes) para el período 1976-1998. Se en-
cuentra evidencia estadística de que la hipótesis PDI convencional se
verifica para economías emergentes y de bajos ingresos (según PNB
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per cápita); por el contrario pierde potencia (además de cambio de
sentido) para economías desarrolladas (depende del signo del dife-
rencial de tasas de interés), relativamente alto riesgo crediticio (va-
riable ICRG8) y baja inflación promedio (además de reducida volatili-
dad). Un resultado derivado es que las diferencias transversales en
primas de riesgo no solamente se deben a compensación por riesgo
sistemático, sino que además esa dispersión se relaciona con atribu-
tos idiosincráticos específicos de cada país.

Un trabajo en el que se inspira nuestra investigación es el de Lee
(2007), porque empleando data mensual de 37 monedas para el pe-
ríodo 1975-2004 hace combinaciones transversales bilaterales, como
alternativa al análisis tradicional puramente de series de tiempo. Los
resultados son de un intervalo para β de 0.6-0.7, además de que
encuentra evidencia que contradice estudios previos en cuanto a que
la PDI es más clara para países con baja inflación 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 más cercanamente es el de Prazmowski &
Sánchez-Fung (2004) el cual para el período 1992-2002 investiga el
impacto de la liberalización del la tasa de interés en las expectativas
de tipo de cambio, encontrando que el determinante más 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 Andújar y Medina (2007) presenta un modelo
macroeconómico de pequeña escala para República Dominicana, el
cual estiman con datos trimestrales del período 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 & Sánchez-Fung, en combinar la PDI con la teoría de paridad de
poder de compra, además de que agrega en la especificación  una

8 International Country Risk Guide: desde los 80 es un ranking mensual para más de un
centenar de países en base a más de 20 medidas de riesgo político, económico y
financiero.
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medida de riesgo cambiario cuya proxy es la relación reservas inter-
nacionales/importaciones.

3. MARCO TEÓRICO

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

(1)

Aplicando logaritmo y aproximando tenemos:

*
,,, ktkttktt iisf −=−+ (2)

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:

kttktttktt rpsEf +++ −= ,,, (3)

Sustituyendo (3) en (2) tenemos:

kttktkt
e

ktt rpiis ++ +−=Δ ,
*
,,, )( (4),

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

La PDI implica que rp=0. La ecuación 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

ktt
er

kttkt ss +++ += ,, ς (5)

Sustituyendo (5) en (4) tenemos:

kttkttktktktt rpiis +++ ++−=Δ ,,
*
,,, )( ς (6)

Por último, la formulación que se somete a prueba es:

kttktktktt iis ++ +−+=Δ ,
*
,,, )( νβα (7)

La combinación de neutralidad al riesgo y expectativas racionales
se denomina hipótesis de mercado eficiente.

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

tttt pps υϕϕ +−+= )( *
10 (8)

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

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

kttttttt rpssEii ++ +−=− ,1
* (9)

Combinando (8) con (9) llegamos a :

(10)tttttttt sppiisE ζϖϖϖϖ ++−+−+=+ 3
*

2
*

101 )()(
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Finalmente, ya sea mantengamos (5) o suponemos un proceso
estocástico diferente para el operador de esperanza, con inercia por
ejemplo:

tttt ssE ηρμ ++=+1 (11)

junto con la ecuación 10 tenemos:9

(12)

Los términos de error de las diferentes ecuaciones (ς,ν,υ,ζ,η,ε)
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 empíricas.

4. MODELACIÓN ECONOMÉTRICA

El análisis práctico se basa en data mensual de tipos de cambio
peso dominicano (DOP) respecto al dólar estadounidense (USD),
dólar canadiense (CAD), yen japonés (JPY), franco suizo (CHF), libra
esterlina (GBP) y euro (EUR): el período muestral es desde el año
1996, excepto para USD (1991-) y EUR (1999-).10 Las tasas de inte-
rés son del sistema bancario, con madureces (k) de 1, 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 (11) tenemos

3

03
0

))(1(
ϖρ

μϕϖ
δ

−
−−−

= +ktrp
  mientras que con (5) el coeficiente del intercepto

equivale a  ktrp +−= 00 ϕδ .

10 La elección de este conjunto de monedas se debió 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 histórica.
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Gráfico 3
Evolución de los tipos de cambio nominales

respecto al peso dominicano

Gráfico 4
Tasas anualizadas de depreciación por monedas

Fuente: Elaborado en base a estadísticas del BCRD. El eje derecho corresponde al tipo de cambio yen-peso.
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Un componente del sector externo que es oportuno considerar
para esta investigación es el referente a la inversión extranjera direc-
ta (IED), ya que la gran mayoría proviene de los países y zonas anali-
zadas. Los flujos de IED han representado un 4.1% del PIB en los
últimos seis años, nivel comparable con el de las remesas familiares
(6.9%). En el gráfico podemos observar que más de tres cuartas par-
tes del acumulado provienen de 4 de las 6 economías que se analizan
en el estudio.

Gráfico 5
Distribución de la IED (en Mill. US$) por países de origen

en el período 2005-2010

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

* Estos valores sólo incluyen a 5 países de la Zona Euro: España, Francia, Holanda, Italia
y Alemania (están ordenados según mayores flujos).

** Agrupa muchos países destacándose México, principalmente porque en 2007 presen-
ta el flujo anual más alto registrado: 1,055.2 millones de dólares (asociado la venta de
la compañía telefónica CODETEL a Claro por parte de Verizon).
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4.1. Especificación más simple: resultados básicos (ec. 7)

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

Tabla 1
Valores de los coeficientes de intercepto

y pendiente por madureces (k)

Como se observa en el 61% de los casos el coeficiente β es esta-
dísticamente significativo, aunque solamente en ocho regresiones es

Fuente: elaboración propia. Valores del coeficiente á (y su valor p), y del coeficiente â, su error estándar y el estadístico [t]
(significativo *10%, **5%, ***1%).
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11 Esta fue la segunda emisión internacional de bonos. En enero 2003 se colocaron
USD600 millones a un plazo de cinco años con un tasa cupón de 9.04%. A mediados
de 2005 hubo una renegociación y se extendió su madurez cinco años más.

12 Se intentó incluir el índice EMBIG de JP Morgan, pero no resultaba significativo en las
diferentes especificaciones.

mayor o igual a 1 (para 4 de los 6 países). Con relación al intercepto
en el 67% de las regresiones es estadísticamente igual a cero (lo que
implica que no hay presencia de riesgo país sistemático; el valor pun-
tual decrece con hasta volverse negativo para un año 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 10%,
siendo el máximo USA12M con 21%).

• Al ajustar los errores estándar con la corrección de Newey-West
(considera el patrón de autocorrelación) hay cinco casos que de-
jan de ser estadísticamente significativos.

• Si dividimos el período muestral en tres partes (antes de 2003,
2003-2004 y 2005 en adelante) encontramos que en la época más
reciente el 94% de los coeficientes β resultan negativos, siendo
son estadísticamente significativos en la mitad de los casos (en el
primer período los signos siempre se presentan positivos aunque
sólo hay tres de 15 casos significativos: Canadá, Japón y EE.UU. a
12 meses).

A pesar de lo anterior, las estimaciones puntuales muestran que a
plazos más 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 año 2018)11 con los del
UST a diez años, ya que la pendiente es significativamente negativa
(incluso si se incluye en la especificación una variable de riesgo país).12
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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
único a menos de un año.

Gráfico 6
Intervalos de confianza (al 95%) para βββββ por plazos

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

Antes de realizar las estimaciones hicimos las pruebas de raíz 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 1.
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Tabla 2
Resumen de los tests de Raíz Unitaria

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 estadísticamente superiores o iguales a la unidad y sólo
muestran tres valores atípicos (ahorros locales vs. USD & CHF y
bono de diez años). Con respecto al coeficiente de PPC se encuen-
tra en el rango 0.8-1.4 (en el 65% de los casos es estadísticamente
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 años). Los valores de los coeficientes de

ADF: Dickey-Fuller aumentado; PP: Phillips-Perron; IPS: Im, Pesaran & Shin. Las HN en
todos los casos es que la serie tiene raíz unitaria, es decir, que no es estacionario o
I(0). Las especificaciones auxiliares incluyen constante (deriva) y tendencia.
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ambas paridades superan mayoritariamente 1 (además se pierde la
inclinación positiva respecto al plazo), lo cual no ocurría simultánea-
mente en las ecuaciones (6) y (7) de Prazmowski & Sánchez-Fung
(2004); sin embargo una vez se corrigen los errores estándar, encon-
tramos que en el 20% de los casos el coeficiente de paridad descu-
bierta es no estadísticamente significativo.

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

Tabla 3
Estimadores de largo plazo PDI + PPC

eei: Errores estándares robustos (corregidos a la Newey-West) para cada coeficiente.
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Siguiendo la metodología de Engle-Granger (1987) si los residuos
de las regresiones son estacionarios entonces tenemos cointegra-
ción, es decir, la relación de largo plazo en niveles es válida y se puede
construir un mecanismo de corrección de errores (ECM) para la di-
námica de corto plazo. Como se puede observar en la tabla siguien-
te, la conclusión general es que los residuos son integrados de orden
0, por tanto las ecuaciones estimadas tienen sentido.

Tabla 4
Prueba de Raíz Unitaria de los residuales

Resaltados los casos donde se rechaza que la serie es estacionaria, con 10% de significancia.
La última columna corresponde al estadístico del test Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin, en todas las regresiones cayendo en la zona de no rechazo de H0: la serie es
estacionaria (los valores críticos asintóticos 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. Dinámicas de corto plazo

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

donde en este caso la variable endógena Y son los logaritmos de los
tipos de cambio y las variables exógenas 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 ecuación representativa por país, la
especificación 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 λ (l=6) R2 (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 λ son negativos y de baja magnitud
(como se espera teóricamente para que haya convergencia y ade-
más por la frecuencia mensual). En el caso del dólar 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 & Sánchez-Fung (2004).
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4.4. Estimación de sistemas: SUR (ec. 7)

Dado que los errores estimados en 4.1 son heterocedásticos y
casi seguramente están correlacionados contemporáneamente (la
correlación promedio en el conjunto de tipos de cambio en niveles
logarítmicos 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

Los resultados obtenidos son interesantes porque difieren de las
estimaciones iniciales por MCO. En primer lugar, los coeficientes para
β sólo son estadísticamente iguales a la unidad para el plazo de un
año; además son negativos en todos los casos para el plazo de tres
meses, aunque en ningún caso son significativos. Más importante aún
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 duración
para todos los países. También hay que resaltar que se mantiene la
propiedad de inclinación de los conjuntos de estimadores: para la
pendiente son mayores en horizontes más largos, mientras que para

Fuente: Elaboración propia. Valores significativos al: *10%, **5%, ***1%.
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α los valores son positivos a corto plazo (tres meses) y negativos a
mayor tiempo (doce meses). Por último el nivel de ajuste es muy
bajo como en las primeras estimaciones.

Gráfico 7 Intervalos de confianza (al 95%) por país para βββββ
en el plazo de 12 meses

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

Antes de realizar las estimaciones hicimos las pruebas de causali-
dad en el sentido de Granger. Encontramos que con 12 rezagos en el
72% de las combinaciones (un país tiene seis porque son tres varia-
bles endógenas cada uno) mostraban relación en ambos sentidos y
en ningún caso se halla independencia. Mientras que con menos re-
zagos (probamos con 3) la proporción 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 corrección de errores (VEC) arrojaron resultados mix-
tos. Específicamente sólo fue posible construir un sistema de corto
plazo (Zona Euro), aunque las pendientes de largo plazo fueron to-
das significativamente mayores que 1 excepto EE.UU. que presenta
signo contrario al esperado.

Tabla 8
Resumen de indicadores regresiones VAR/VEC

Al analizar las funciones de impulso-respuesta (ver anexo D) en-
contramos que un shock de una desviación estándar en el diferencial
de retornos brutos tiene efectos significativos sobre el tipo de cambio
nominal entre el cierre del primer y el segundo año para los casos de

Resaltados los casos de coeficientes estadísticamente no significativos. /Se supone ten-
dencia lineal determinística (intercepto en el VEC). Hipótesis nula de que no hay
ningún vector de cointegración. Valores p de MacKinnon (1999).
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Canadá, Reino Unido y Estados Unidos. En cuanto al efecto de re-
troalimentación del tipo de cambio hacia los diferenciales de tasas de
interés en ningún caso es estadísticamente significativo.

4.6. Estimaciones con datos agrupados

En esta sub-sección trabajamos con ambas especificaciones en
paneles agrupados. Para la ecuación 7 tendríamos

)( *
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k IIEEE −+=−=Δ − βα

donde j y t son los países y períodos específicos y k=3, 6, 12 meses.
En la corrida CTJ 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 país y plazo correspondiente.

Tabla 9
Estimación MCO con datos agrupados para ec. 7
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Los resultados que se obtienen son muy parecidos a los originales
(sub-sección 4.1): el intercepto es estadísticamente significativo sólo
en el mayor plazo (k=12), por tanto podemos inferir que la presen-
cia de riesgo país sistemático 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-
pón). El valor de β conjunto (no diferencial interactuando con k) es
0.916 (el p-value del test de Wald para HN: β=1 es 0.731). Por últi-
mo el nivel de ajuste es mejor que la mayoría de lo obtenido de las
corridas originales.

En cuanto a la ecuación 12 tendríamos:
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Dado que las escalas de medida de las series de tipos de cambio e
índices de precios son diferentes normalizamos con base en el año
2005. Los diferenciales de retornos brutos para cada país son los
señalados en la sub-sección 4.3.

Gráfico 8
Evolución de los índices de precios (2005=100)

Fuente: Series extraidas de la base de datos IFS (IMF). Note que la pendiente para República
Dominicana es más inclinada y que además 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
Estimación MCO con datos agrupados para ec. 12

5. RESULTADOS ADICIONALES

5.1. Cálculo del tipo de cambio real (TCR)

Utilizando las series de tipos de cambio nominal de los países po-
demos construir un índice de tipo de cambio real, el cual correspon-
dería a:       donde w son las ponderaciones de los diferentes

países. Usando los datos locales e internacionales
de comercio exterior de bienes determinamos
los ponderadores, los cuales son fijos para los
meses de cada año.
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Gráfico 9
Ponderadores utilizados para cálculo del TCR

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de COMTRADE (ONU), la Oficina Nacional de Estadísticas (ONE) y el
BCRD. Los datos de 2011 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 a 47% y 12% en 2009.

Gráfico 10
Tipos de cambio reales (2005=100)
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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 2011 y el año 2012.
Los valores base para la inflación (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-
nomías consideradas llevara a una rápida convergencia a los valores
anteriores (de hecho ya en dos casos para el mes de mayo se habían
alcanzado los valores previamente establecidos).

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

Inflación
Difer. TI 2011 2012

Canadá 5.8240 1.984 1.969
Eurozona 5.4564 2.134 1.358
Japón 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 versión de abril 2011; para las brechas I-I* cálculos propios.
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Gráfico 11
Tipos de cambios nominales proyectados

Según los pronósticos se espera que el tipo de cambio frente al
dólar cruce la barrera de $40 durante el primer semestre del próxi-
mo año. Además esperamos que la depreciación del peso frente al
conjunto de monedas analizadas sea de alrededor de 4.5%, superior
a la brecha de inflación esperada.

Gráfico 12
Escenarios esperados de tipos de cambio para el año 2012
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6. COMENTARIOS FINALES

Las teorías de paridad internacional de tasas de interés han sido un
punto incluido en la agenda de muchos investigadores a lo largo de
los años. Hay que señalar que actualmente cobra importancia el tema
por tres aspectos fundamentales: el crecimiento y profundización de
los mercados cambiarios  (han triplicado el volumen diario transado
en los últimos diez años), la mayor integración financiera (más movi-
lidad internacional del capital) y el rol activo de PM a nivel mundial
frente a la crisis iniciada en el año 2007 (coyuntura de baja generaliza-
da de tasas de interés nominales por parte de los BC). Para la Repú-
blica Dominicana debemos añadir adicionalmente la relevancia de
nuestro análisis ya que el país se encuentra abocado a la implementa-
ción de un esquema de metas de inflación (MI) a partir del próximo
año y sin duda los tipos de cambio y las tasas de interés están íntima-
mente relacionados a los movimientos en los precios13 ya que son
variables nominales que intervienen en los mecanismos de transmi-
sión de la política monetaria hacia el objetivo final explícito que ahora
se buscará 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 múltiples países: Canadá, Estados
Unidos, Zona Euro, Japón, Reino Unido y Suiza. Las estimaciones
iniciales dan cuenta del cumplimiento parcial de la hipótesis conven-
cional de PDI (β=1, α=0) especialmente para instrumentos con pla-
zos de seis meses y un año. 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 hipótesis convencional. Para desta-
car es que se mantiene la propiedad de inclinación de los conjuntos de
estimadores, en especial la pendiente se hace mayor en horizontes

13 Véase Fuentes & Mendoza (2007) para una muy buena revisión y análisis de estimacio-
nes del significativo efecto Pass-Through en RD.
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más largos. Por último la estimación con datos agrupados mejora
ligeramente el nivel de ajuste y da más soporte a la hipótesis conven-
cional obteniendo β=0.92.

En cuanto a las estimaciones combinando las teorías 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 metodología de Engle-Granger como el test de Johansen las series
en cuestión exhibían cointegración. Sin embargo mientras que la es-
timación 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 & Sánchez-Fung (2004) los efectos de ambas paridades
son más directos marginal o individualmente ya que las elasticidades
son iguales o superiores que 1 en casi todos los casos,14 con EE.UU.
y Canadá siendo de manera inversa el máximo y el mínimo con rela-
ción a la PDI y a la PPC respectivamente. En relación a los modelos
de corrección de errores, los valores del coeficiente de ajuste hacia
el equilibrio son como teóricamente se esperaba, con una velocidad
para el caso del dólar norteamericano cercano a lo encontrado por
Prazmowski & Sánchez-Fung (2004). Por último, la estimación 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 β=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 está un poco
subvaluado (3%) respecto a la canasta de monedas de los países in-
cluidos en la muestra, ponderada según 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. Además calculamos pronósticos puntuales

14 Esto implica que aun si no consideramos la brecha histórica entre las tasas de interés
nominales internas y externas por la vía de los diferenciales inflacionarios se afecta el
tipo de cambio nominal (además del real). Desde 2005 esos diferenciales fueron de 5-
9% respecto a los países de la muestra (4 de ellos tienen esquemas de metas de
inflación).
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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 2011 y el año 2012,
encontrando que la depreciación nominal superara el diferencial de
inflación, aumentando por consiguiente el TCR (con lo que se man-
tiene el debilitamiento tendencial de la moneda nacional en los últi-
mos años).

En resumen, los resultados obtenidos pudieran no ser muy ro-
bustos pero al menos muestran una tendencia favorable al cumplimien-
to de la teoría de paridad descubierta de tasas de interés para la Repú-
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 condición de economía pequeña y abierta.

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

Como se puede apreciar la explicación 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 más adelante: por ahora este trabajo aporta
un inicio e ideas para alcanzar ese fin.

7. REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS

• Andújar, J. & Medina, A. (2007): «Un modelo macroeconómico
de pequeña escala para la República Dominicana». En: Modelos
macroeconómicos de la banca central. Centroamérica y República
Dominicana, L. Galindo y J. Moreno (Eds). CEPAL-ONU-CMCA.



Juan Carlos López Pérez94

• Bansal, R. & Dahlquistb, M. (2000): «The Forward Premium Puzzle:
Different Tales from Developed and Emerging Economies». Jour-
nal of International Economics, 51.

• BCRD (2004): «Estadísticas del Banco Central de la República
Dominicana 1947-2003». CD Rom interactivo.

• Chaboud, A. & Wright, J. (2003): «Uncovered Interest Parity: it
Works, but not for Long». Board of Governors of the Federal
Reserve System, International Finance Discussion Papers, No. 752r.

• Chinn, M. & Meredith, G. (2004): «Monetary Policy and Long-
Horizon Uncovered Interest Parity». IMF Staff Papers, Vol. 51, No.
3, International Monetary Fund.

• Chinn, M. & Meredith, G. (2005): «Testing Uncovered Interest Pari-
ty at Short and Long Horizons During the Post-Bretton Woods Era».

• Cruz, A. (2008): «Presión y ataques especulativos en el mercado
cambiario de la República Dominicana». Secretaría de Estado de
Economía, Planificación y Desarrollo, UAAES, No. 15

• Engle, R. & Granger, C. (1987): «Co-Integration and Error Co-
rrection: Representation, Estimation and Testing». Econometrica,
55(2).

• Fama, E. (1984): «Forward and spot exchange rates». Journal of
Monetary Economics, 14.

• Flood, R. & Rose, A. (2002): «Uncovered Interest Parity in Crisis».
IMF Staff Papers, Vol. 49, No. 2, 252-266.

• Froot, K. & Thaler, R. (1990): «Foreign Exchange». The Journal of
Economic Perspectives, Vol. 4, No. 3.

• Fuentes, F. & Mendoza, O. (2007): «Dinámica del Pass Through de
tipo de cambio en economías pequeñas y abiertas: el caso de Re-
pública Dominicana». BCRD, Serie de Estudios.

• Guzmán, R. & Fanelli, J. (2008): «Diagnóstico de crecimiento para
la República Dominicana». Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), documento de trabajo CSI-118.

• Lee, BJ. (2007): «Uncovered Interest Parity: Cross-Sectional Evi-
dence». University of Notre Dame.



95Paridad descubierta de tasas de interés con un enfoque multipaís
aplicado para República Dominicana

• Lewis, K. (1994): «Puzzles in International Financial Markets». NBER
working paper 4951, National Bureau of Economic Research.

• Roche, MJ. & Moore, MJ. (2009): «For Rich or for Poor: When
does Uncovered Interest Parity Hold?». Economics Publications and
Research, 48, Ryerson University.

• Sánchez-Fung, J. & Prazmowski, P. (2004): «PPP, Random Walks,
and UIP after Interest Rate Liberalization in a Small Developing
Economy». Economics Bulletin, Vol. 6, No. 1.

• Zellner, A. (1962): «An Efficient Method of Estimating Seemingly
Unrelated Regressions and Test for Aggregation Bias». Journal of
America Statistical Association, No. 57.



Juan Carlos López Pérez96



97Paridad descubierta de tasas de interés con un enfoque multipaís
aplicado para República Dominicana

ANEXOS
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Fuente: elaborado a partir de BCRD (2004). Durante la década de los 80 hubo 13 resoluciones para fijar los niveles de tasas.

A)Tasas y tipos de cambio antes de la liberalización en los
90

Gráfico 13
Tasas de interés nominales (% anual) de los bancos múltiples

según resoluciones de la Junta Monetaria

Gráfico 14
Tipos de cambio RD$/USD anual (mercado y oficial)

Notese las marcadas diferencias en 1984 y 1990, en este último año se devaluó el tipo de
cambio de $6.35 a $11.35 por dólar 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) Caracterización del mercado cambiario local (elabora-
ción propia basada en estadísticas del Banco Central de
la República Dominicana)

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

hasta 2002

Gráfico 16
Volumen anual operaciones netas

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

La participación 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 participación fue alrededor del 50%.
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Gráfico 17
Tamaño y profundidad (series mensuales 2004-2011, millones US$)

Nótese la caída monotónica del indicador de operaciones/reservas internacionales (flujos
netos ambos), aunque todavía la posición es sobre 1 (el valor central desde 2005 es
1.3, con un nivel bajo la unidad en apenas 4 ocasiones).

Gráfico 18
Flujos netos de IED (Mill. US$) por países de origen

Fuente: Cifras preliminares del BCR para el sector externo.
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C) Tabla 12
Definiciones de variables y fuentes de datos
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Gráfico 19
Tasas de interés nacionales

Fuentes: Elaborado a partir de datos del BCRD, JP Morgan y Bloomberg.

Gráfico 20
Tasas indicativas relevantes en moneda nacional y extranjera
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Gráfico 21
Tasas de interés internacionales

Préstamos en dólares está graficada en el eje derecho.
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Tabla 14
Matriz de correlación entre las variables (transformadas)
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Tabla 14
Matriz de correlación entre las variables (transformadas)
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D) Elementos derivados de o relacionados
a las estimaciones

Tabla 15
Pruebas de raíz unitaria (series originales)

Los valores sombreados indican que las se rechaza la hipótesis nula y las series son I(0).
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Gráfico 23
Coeficientes recursivos (e intervalos de confianza ±2 ee) corres-

pondiente a βββββ en las ecuaciones de largo plazo a la E&Gdá

Zona Euro
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Japón

Suiza
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Reino Unido

Estados Unidos

El intervalo para EE.UU. junto al de Canadá es el más estrecho, mientras que el más
amplio es el de la Zona Euro (la muestra comienza con la crisis de 2003).
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Gráfico 24
Pronósticos dentro de muestra PDI+PPC (ec. 12)

Canada

Zona Euro
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Local (préstamos)
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Gráfico 25
Correlogramas de las estimaciones del MCE

Canadá
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Reino Unido
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Gráfico 26
Funciones I-R de los sistemas VAR
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Gráfico 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 República Dominicana; para esto se utilizan los da-
tos de ENDESA 2007 y una metodología basada en la estimación 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 número de
hermanos y hermanas de las observaciones como aproximación de
factores culturales alrededor de la familia. La evidencia empírica 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 económico y escaso nivel educati-
vo tanto a nivel nacional como regional en República Dominicana.
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1. INTRODUCCIÓN

El embarazo en la adolescencia representa un problema social con
elevados costos en lo económico, psicológico, socio-cultural y de
salud. Las madres adolescentes presentan menores grados de esco-
laridad en comparación con aquellas jóvenes que no tienen hijos,
debido entre otras razones a la presencia de mecanismos de exclu-
sión dentro del sector educativo.1

UNFPA (2005) señala cuatro consecuencias fundamentales del
incremento de las tasas de fecundidad y embarazo en adolescentes,
entre los que se encuentran la deserción escolar, el incremento de la
tasa de aborto, el descenso de la población económicamente activa y
el incremento del riesgo de muerte temprana (Molina, 2005). En el
caso de República Dominicana, ODH/PNUD RD (2010) señala 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 años enfrentan riesgos por com-
plicación del embarazo en una probabilidad tres veces mayor a las
embarazadas dentro de las «principales edades productivas». Otros

1 Uno de los mecanismos de exclusión lo compone la obligatoriedad para todas las
alumnas del sistema de educación pública 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 espontáneos, 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 y la exclusión 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 problemática. Existen contraposiciones explícitas en la
literatura sobre las causas del embarazo en la adolescencia. Por ejem-
plo, la sociología enfoca la temática 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 común varios factores, entre ellos el vivir en un entor-
no repleto de privaciones y un bajo rendimiento escolar.

Otros investigadores, asociados a la ciencia económica, analizan la
fecundidad en la adolescencia desde una perspectiva de agente racio-
nal, en el que la joven toma la decisión de quedar embarazada a partir
de un análisis 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-
ducción de la fertilidad que se desprenden de estas teorías no son
satisfactorios en su mayoría.

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

La presente investigación 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 decisión de las adoles-
centes de tener hijos o no; segundo, se crean indicadores multidi-
mensionales, del empoderamiento femenino y el factor familiar, así
como la utilización de información a nivel provincial y regional para el
desarrollo de las estimaciones econométricas. Además, se utiliza la
base de datos de registros de nacimientos de la Oficina Nacional de
Estadística para analizar la evolución de la fecundidad en la adolescen-
cia en el territorio dominicano.

En la primera sección se presenta la discusión 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 análisis de la fecundidad en República Dominicana, y cómo la
sociedad dominicana aborda el tema del embarazo y fecundidad en la
adolescencia.

En la tercera sección presentamos los resultados principales ob-
tenidos partir de la Encuesta Demográfica y de Salud 2007 y la aplica-
ción de los modelos de regresión, tanto a nivel nacional y regional
para República Dominicana. En la sección cuatro se presentan las
principales conclusiones de esta investigación.

Finalmente, el trabajo incluye cuatro anexos, en los cuales se pre-
senta una breve descripción de la metodología de estimación y de la
muestra utilizada.

2. MARCO TEÓRICO

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 análisis como en los métodos empleados para
evaluar sus respectivas hipótesis. Una de las perspectivas, comúnmen-
te asociada a ciencias sociales como la sociología, indica que los facto-
res que inciden en el embarazo y parto durante la adolescencia son



Raymer Díaz / Karen Olivo134

diversos, y algunos de ellos ajenos al proceso de toma de decisiones
de la persona.

Agüero-Reyes (2005) evalúa el embarazo en la adolescencia bajo
un esquema ecológico, en el que todos los elementos del ambiente
en el que vive una adolescente influyen en la formación 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
núcleo familiar y el resto del ámbito 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) amplían el campo de análisis al in-
cluir a adolescentes que ya son madres y evaluar dicha temática bajo
los modelos de riesgo-adaptación 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 situación 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
compañeras 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 determinará si la adolescente decide incurrir
o no en relaciones sexuales, es decir, el entorno se constituirá en el
elemento fundamental de la decisión 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, señala a su vez que el em-
barazo y/o fecundidad en la adolescencia proviene de una decisión
racional, sujeta a un análisis de costo-beneficio en el que la adoles-
cente decide procrear o no en base a restricciones presupuestarias y
sociales en las que incurriría si decide procrear.
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En este sentido se citan varios trabajos, como el de Oettinger
(1999), el cual establece un modelo teórico en el que se asume que
las mujeres deciden tener relaciones sexuales en base a un complejo
análisis de costo-beneficio; en este contexto, se ponen a prueba los
resultados de tres posibles políticas para intentar retrasar el embara-
zo de las adolescentes:

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

b) una política 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);

c) una política que revele los riesgos del embarazo (divulgación de
información sobre desmitificación de uso de anticonceptivos).

Las principales conclusiones de Oettinger indican que la primera
de estas tres políticas 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 utilización de los anticoncep-
tivos reducirá 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 utilización de los anticonceptivos, e
incurren en un comportamiento más riesgoso, incrementando en el
largo plazo la tasa de fecundidad.

El análisis de la segunda de estas políticas indica que ésta reduce la
actividad sexual y el embarazo en la población adolescente, sin em-
bargo, la tercera de estas políticas centrada en explicitar los riesgos
del embarazo a través de talleres y campañas 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
ampliación del acceso a anticonceptivos como medida para reducir la
fertilidad en adolescentes. Los autores concluyen que la implementa-
ción de dicha política 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 población en edad de adoles-
cencia tiene la oportunidad de incrementar su actividad sexual y las
barreras psicológicas y morales, que antes impedían la incursión en la
actividad sexual, se debilitan. Este efecto es mayor en los cohortes
de adolescentes más jóvenes.

Levine (2000) correlaciona el embarazo adolescente con los resul-
tados de pruebas académicas, religión, educación de la madre, recep-
ción de asistencia pública e ingreso familiar. Haverman et. al. (1997)
abundan en este sentido, y concluyen que el incremento en educación
sobre planificación en el gasto familiar reduce los riesgos de embarazo
para el cohorte de mujeres de 15-20 años. En el contexto de América
Latina, Martes Camargo (2010) indica que en Colombia las decisiones
de embarazo de las mujeres adolescentes están condicionadas por el
contexto económico de las mismas, y el ambiente que les rodea. En
este sentido, la literatura menciona el enfoque neoclásico de coste-
beneficio como el método más adecuado para analizar la fecundidad.

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

La actividad sexual en adolescentes aparenta ser
poco diferente a otros ámbitos estudiados por econo-
mistas en al menos un aspecto importante: ¡los in-
centivos también importan para los adolescentes!2

Sin embargo, las políticas públicas implementadas en base a estos
enfoques teóricos no han generado los efectos deseados, y la literatura

2 Traducción propia.
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también menciona otros trabajos que cuestionan el enfoque coste-
beneficio como adecuado. Tal cuestionamiento podría verse refleja-
do en las conclusiones de DeSimone (2010a, 2010b), quien encuen-
tra una asociación positiva y elevada entre el consumo de alcohol y el
involucramiento en relaciones sexuales riesgosas en estudiantes de
secundaria y educación superior.3 Esta incursión implica que la capa-
cidad de razonamiento en los adolescentes se ve mermada en el
momento de la relación sexual, lo que entra en contradicción directa
con la visión clásica respecto a este tema.

Melissa y Kearny (2008, 2009) revisan programas de reducción 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 promoción de absten-
ción al sexo como los programas basados en el uso de anticoncepti-
vos no muestran evidencia de reducción del embarazo adolescente
en Estados Unidos. Estas investigaciones señalan que los programas
más exitosos, aunque de mayor costo, son aquellos que brindan a las
mujeres herramientas que le garanticen el éxito en los ámbitos aca-
démico y profesional. El enfoque de estos programas busca reducir
esas desigualdades en las que se ven envueltas, ya que, como lo han
señalado otros estudios, el embarazo y/o fecundidad no es un fenó-
meno aleatorio. En efecto, las jóvenes que resultan quedar embara-
zadas durante la adolescencia provienen de hogares en condiciones
de pobreza (Hoffman 1998).

Adicionalmente, Kearny y Levine (2011) opinan que las posiciones
de economistas y sociólogos no necesariamente se contraponen, sino
más bien se complementan. En búsqueda de explicar las diferencias en
porcentajes de adolescentes embarazadas entre estados en EE. UU.,
argumentan que la decisión de procreación 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.4 Bajo las condiciones establecidas en el
modelo teórico confeccionado por estos investigadores, se maneja la
hipótesis de que las jóvenes que se encuentran en los estratos socio-
económicos más 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 investigación representan el punto de par-
tida del presente estudio, ya que, a la vista de los resultados de políti-
cas públicas basadas en los enfoques de las ciencias económica y so-
ciológica 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 investigación entiende que las percepciones de las
mujeres de recursos escasos en cuanto los logros que podrían alcan-
zar en la vida están relacionados directamente con los niveles de
empoderamiento de las mujeres adolescentes, es decir, la capacidad
de estas jóvenes 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 implícita estos factores ya que en sus investigacio-
nes los factores de empoderamiento femenino, el entorno del hogar,
la percepción de la mujer como individuo y la salud materna son rele-
vantes para explicar la fecundidad adolescente.

La primera referencia encontrada sobre este término está en
Dyson y Moore (1983), quienes intentaban explicar diferencias re-
gionales en el comportamiento demográfico de las zonas rurales de
la India; estos investigadores introdujeron el concepto de «autono-
mía femenina» a la literatura.5

4 Kearny y Levine (2011), p. 9.
5 Existe debate tanto sobre el uso indistinto entre los términos «empoderamiento» y

«autonomía femenina» y el espectro que ambos términos deberían abarcar, tanto en
la definición como en su medición 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 medición) y resultados demo-
gráficos 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 ocupación del padre y la madre, se encuentra una aso-
ciación negativa entre el control que una persona cree tener sobre
su vida y el embarazo en la adolescencia.6 En este aspecto, los traba-
jos de este tipo suelen utilizar encuestas demográficas 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 población encuestada.7

ofrecen una discusión 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 específicos cuando se aplica a mujeres (Malhotra,
Schuler y Boender, 2002). Sin embargo, el objetivo de esta investigación, no es deter-
minar cuál de los dos términos es el más apropiado. Por tanto, dado que la medición
de empoderamiento se hará a nivel de individuos, mujeres adolescentes en particu-
lar, asumimos la definición que detalla CESDEM (2007). De la misma forma, se
tratarán los términos «empoderamiento» y «autonomía femenina como sinónimos y a
la vez se extiende una invitación a quien lea esta investigación a explorar la bibliografía
citada en este párrafo para conocer los detalles de esta discusión teórica.

6 Bajo el esquema de esta investigación, el nivel de empoderamiento se midió a través
de un conjunto de variables que incluía la expectativa a futuro de la adolescente
respecto al puesto de trabajo que podría obtener, el nivel educativo que pudiese
alcanzar en algún futuro y la confianza que tendría en terminar la secundaria.

7 Existen más trabajos que tratan las relaciones de empoderamiento y salud reproductiva.
Gubhaju y Matthews (2009) encuentran asociación entre empoderamiento y la aten-
ción 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 prácticas de planificación familiar. Kabir et al (2005),
por otra parte, encuentran que mayores niveles de empoderamiento (medidos por
grandes avances a nivel educativo, trabajo de alta cualificación y la presencia de discu-
sión sobre planificación familiar) están asociados a menor cantidad de hijos dentro del
hogar. Otros avances más específicos, y directamente relevantes a este trabajo, en-
cuentran que mayores niveles de libertad de movimiento en Omán están asociadas
menores niveles de fertilidad durante los primeros veinte años de vida (Al-Riyami y
Afifi, 2003).
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Stern et. al. (2001) examinan cómo ciertos estereotipos entran
en funcionamiento para incentivar a las mujeres a tener hijos en la
adolescencia en México. Según esta investigación, estos mecanismos
permean en todos los estratos sociales, pero ejercen un mayor efec-
to en las familias más 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-
nómeno encuentra soporte en Pantélides (2004):

En último 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 cálculo perfectamente racional, en el que las
consecuencias positivas superan a las negativas, en
particular, como se señaló, para las jóvenes de aquellos
estratos de la sociedad en las que los proyectos de vida
alternativos no tienen posibilidad de realización.

Estos fenómenos parecen reproducirse en América Latina. Ante
la falta de opciones, el embarazo en la adolescencia se presenta ante
las jóvenes como una opción para adquirir poder en la sociedad de la
que forman parte. Sin embargo, este mecanismo de obtención de
poder es el resultado de la convivencia en un entorno de privaciones.
Por tanto, las políticas públicas 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 aná-
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 percepción de éxito de un individuo,
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esta investigación hará uso explícito de variables asociadas a la per-
cepción 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 sociólogos. Más 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
procreación, por lo menos hasta alcanzar ciertos logros en su vida.
Esta es una de las hipótesis a explorar en esta investigación.

Otra de las contribuciones de la presente investigación es estudiar
la influencia de los aspectos culturales en la fecundidad de las adoles-
centes, las cuales se traspasan de generación en generación. La idea
detrás de este planteamiento es que existen patrones de conducta
que se transmiten desde una generación 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 sociología, algunos trabajos examinan cómo estos facto-
res culturales funcionan como mecanismos de decisión 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 Fernández y Fogli (2005) quienes encuentran una
asociación 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 decisión de
fecundidad. En el caso de América Latina, Valdivia (2010) realiza una
estimación similar y encuentra la misma asociación 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
cómo los medios de comunicación 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 exposición a los medios de comunicación 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 protección y el embarazo en la ado-
lescencia.

Otros trabajos más 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 temática los trabajos de
La Ferrara et al (2008) y Jensen y Oster (2009) son bastante revela-
dores. El primero de ellos encuentra una relación 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 reducía y, además, 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 reducción en la fecundidad e incre-
mento en las tasas de escolaridad se dan a pesar de una restricción
de la venta de anticonceptivos generalizada en Brasil.

De manera similar, Jensen y Oster (2009) descubren una situación
similar en la India. La investigación asocia la introducción de televiso-
res en la India con una menor aceptación de la violencia doméstica,
mayor preferencia hacia la tenencia de hijas en relación a hijos e in-
cremento de la escolaridad en los niños en general. Ambas investiga-
ciones destacan no sólo 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 introducción de
medios de comunicación 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 teóricos a la literatura de empoderamiento con-
sideran importante incluir indicadores de características culturales en
los determinantes de la fecundidad. Mientras el empoderamiento,
para fines de decisión de fecundidad, es un fenómeno intrínseco del
individuo, los factores culturales que puedan incidir en la decisión de
procrear están determinados por el entorno, independientemente
de si el individuo está consciente de estos factores o no.

Chavoshi et. al. (2004), al evaluar la asociación entre empodera-
miento y comportamiento reproductivo en Irán, observan diferen-
cias inter-provinciales y recomiendan tomar en cuenta factores cul-
turales para futuras investigaciones. Mason y Smith (2003) señalan
que los niveles de empoderamiento en las mujeres de una sociedad
determinada están condicionados por los valores que prevalecen en
las instituciones de la misma; para ser más específicos, se encontra-
rán 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 análisis de la fecundidad adolescente, establecer hipótesis
respecto a la influencia de aspectos culturales en las decisiones de
fecundidad en adolescentes es más 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 hipótesis relacionadas a rasgos culturales están 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 percepción que tiene una adolescente respecto a su futuro en
sus decisiones de fecundidad, esta investigación 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 República Dominicana han tenido
fluctuaciones importantes en los últimos 20 años. 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 país formaba parte de un grupo de países signatarios
del Plan de Acción para la Población Mundial. En este plan, República
Dominicana se comprometía a realizar esfuerzos para reducir la tasa
de fecundidad en su territorio, debido a que en ese momento el país
era considerado como uno de las naciones de la región con tasas de
fecundidad, tasas de mortalidad infantil y crecimiento poblacional de-
masiado elevados.8 No obstante, a pesar de los esfuerzos realizados
estos indicadores han mantenido un comportamiento similar, al me-
nos hasta 2001.9

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 (González Fabra et. al., 1974). El
Consejo Nacional de Población y Familia (CONAPOFA), a su vez
financiado por el Fondo de Población de las Naciones Unidas (UN-
FPA) inició un segundo Programa de Planificación Familiar.

A consecuencia del mencionado programa se incrementaron el
número de clínicas de servicio de planificación familiar de 56 a 105, y
se introdujeron por primera vez las clínicas de planificación familiar a
las zonas rurales. La cantidad de usuarios de anticonceptivos se in-
crementó a 51,000. Por igual, se autorizaron enfermeras graduadas
para la inserción de dispositivos intrauterinos y la prescripción de an-
ticonceptivos orales.

Además, con motivo de la celebración del Año de la Población Mun-
dial en 1974, se distribuyeron afiches en Santo Domingo y Santiago de

8 NNUU, 2002; Banco Mundial, 2002.
9 Idem, p. 240.
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los Caballeros y mensajes motivacionales fueron difundidos a través
de diecisiete estaciones de radio.

Otros elementos del Programa de Planificación familiar incluye-
ron la proyección de películas de planificación familiar, charlas, discu-
siones y exhibiciones de panfletos y gráficos que mostraban los dife-
rentes métodos anticonceptivos. A consecuencia de todas estas
medidas, González 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 Cató-
lica.10 Aunque no se han encontrado estimaciones formales en este
aspecto, la reducción en los niveles de fecundidad es atribuida al ma-
yor acceso a anticonceptivos debido a estas políticas implementadas
a inicios de la década de 1970 (Banco Mundial, 2002).

Sin embargo, República Dominicana sigue siendo considerada como
un país con una tasa de fertilidad relativamente elevada en compara-
ción con otros países de la región. Ebanks (1998), compara los nive-
les de fertilidad entre República Dominicana y Cuba para 1997; en
sus resultados muestra que las tasas de fecundidad respectivas para
ambos países eran de 27 por mil habitantes y 14 por mil habitantes.
Por otra parte, la tasa global de fecundidad para República Dominica-
na era de 3.2 nacidos, mientras que en Cuba era de 1.4. En concor-
dancia con estas cifras, Ebanks indica que Cuba se acercaba a la ter-
cera etapa de transición demográfica para 1960, mientras que RD se
encontraba en un período de rápido crecimiento poblacional.

Para principios de la década de 1960, República Dominicana po-
seía la tasa global de fecundidad más elevada de entre 38 países del
continente americano (7.6), situándose a 1.7 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 a la
reducción de la fecundidad desde 1970, al compararse con otros países

10 Measham, 1974.
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del continente República Dominicana se encuentra en la posición
nueve.

Además, desde 1990 otros países del continente han logrado re-
ducir sus respectivas tasas de fecundidad, lo que ha llevado a que
República Dominicana pierda posición respecto al resto de América.
Esta sería la razón por la que se considera a República Dominicana
como un país de tasa global de fecundidad intermedia. Sin embargo,
si se considera como punto de partida la tasa de fecundidad reporta-
da en República Dominicana durante inicios de la década de 1960, la
reducción es formidable.

La tasa global de fecundidad muestra una clara tendencia a la baja
en República Dominicana, aunque con rezagos si se compara con
algunos países de la región. Este fenómeno es más evidente cuando
se evalúa la fecundidad en mujeres adolescentes. De acuerdo con
ENDESA 2007 el 20.6% de las adolescentes habían estado embara-
zadas alguna vez, mientras que el 16.% ya era madre (gráfico I).

Gráfico I
Porcentaje de mujeres de 15-19 años que ya es madre o ha

estado embarazada alguna vez, 1991-2007

Ambos indicadores presentan comportamientos cíclicos, 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-
tigación está relacionada a determinar el porcentaje de embarazos
en el territorio dominicano. El Ministerio de Salud Pública y Asisten-
cia Social publica sus Anuarios Estadísticos en los que incluyen cifras
respecto a partos en hospitales por provincia y edad de la madre. No
obstante, al analizar estas estadísticas se comprueba que falta infor-
mación para las provincias San José de Ocoa y el Distrito Nacional
para el año 2009, lo que no permite realizar un análisis entre un año
y otro, ni realizar comparaciones a nivel nacional.11 Si bien los medios
de comunicación muestran preocupación sobre la temática, 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 información 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 investigación
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 Estadística
(ONE).

Esta base de datos registra los nacimientos por provincia y munici-
pio, y permite desglosar la información de acuerdo a características
del nacido (ver Anexo II para más detalles). La información que pro-
vee esta base de datos permite realizar un análisis temporal acerca
de la fecundidad en menores de 19 años. Sin embargo, dado que la
base de datos presenta los nacimientos registrados a partir de 2001 a
2009 al momento de esta redacción, el análisis se enfocará en los
partos ocurridos durante esta etapa, para mayor precisión en los re-
sultados.

11 Subsecretaría de Planificación y Desarrollo, 2008; Ministerio de Salud Pública y Asis-
tencia Social, 2009.
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Según la información extraída 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 jóvenes menores de 19 años representaban
para 2001 el 21.2% del total de nacimientos registrados, según 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 reducción de
5.5 puntos porcentuales.

Tabla I
Porcentaje de nacimientos registrados a nivel nacional por edad

de la madre en grupos, 2001-2009

Si bien estas estimaciones resultan optimistas, existen varios fac-
tores a señalar en el tema de la fecundidad en la adolescencia. En
primera instancia, hacer inferencias acerca de la fecundidad en la ado-
lescencia anterior al año 2001 a partir de la base de datos sería inexac-
to, ya que la base de datos reporta información sobre los nacimien-
tos registrados a partir de 2001. Además, 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 países del continente, es significativamente supe-
rior; la tasa de fecundidad en la adolescencia para República Dominicana
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era de 108.9 por cada mil nacidos de mujeres de 15-19 años en 2006
(gráfico II), la segunda tasa más grande en todo el continente inferior
sólo a Nicaragua (114), equiparada con la tasa de fecundidad nicara-
güense (108.8) y significativamente menor a la tasa de Honduras (95).

En ese sentido, Honduras ha experimentado una reducción más
significativa en sus niveles de fertilidad en la adolescencia. Para 1997,
ésta era de 114.6; para 2006, ya se había reducido hasta 95.

En base a estos indicadores se infiere que, si bien República Domi-
nicana se encaminaba hacia una reducción de la fertilidad global du-
rante la década de 1960, las políticas públicas incidieron en dicha re-
ducción, la cual ha continuado de manera progresiva hasta décadas
recientes, lo cual sucedió en un contexto en el que República Domi-
nicana poseía la tasa de fertilidad más elevada del continente. No
obstante, la tasa de reducción de la fecundidad se ha desacelerado a
partir de la década de 1990, mientras que el resto de los países de la
región han reducido sus niveles de fecundidad a niveles inferiores a
los nuestros. Esta desaceleración en la reducción de la fertilidad se
refleja en el incremento del número de los partos en adolescentes;
como consecuencia, República Dominicana posee la segunda mayor
tasa de embarazo en la adolescencia, al menos para 2006.

Gráfico II
Tasa de fertilidad en adolescentes en países americanos, 2006
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_

Si al mismo tiempo se considera que República Dominicana ha
tenido una de las tasas de crecimiento más altas de la región latinoa-
mericana en los últimos 50 años, el embarazo en las adolescentes
forma parte de aquellos fenómenos sociales en los cuales el país pre-
senta una «deuda social acumulada».12

Se han realizado otras investigaciones para República Dominicana
respecto al embarazo y fecundidad en la adolescencia. La literatura
revisada refleja que el embarazo en la adolescencia en República
Dominicana es un fenómeno creado por la exclusión social y que re-
produce exclusión social, de tal manera que se genera un círculo vi-
cioso que condena a las jóvenes excluidas y a los posibles hijos/as que
esas personas podrían tener.

ONE (2008) hace hincapié sobre estas cuestiones, en su investiga-
ción hace un análisis de la problemática a partir de datos del Censo
2002, donde señala las diferencias interprovinciales respecto al em-
barazo en la adolescencia. De acuerdo con el análisis, menores can-
tidades de embarazos en adolescentes en territorio dominicano es-
tán 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 algún tipo de instrucción académica; también se asocian
negativamente a mayores niveles de escolaridad. De la misma forma,
el informe cita la deserción escolar como una de las consecuencias
del embarazo en adolescentes.

En términos culturales, el embarazo en adolescentes en el ámbito
nacional está asociado a una visión arcaica de la problemática, donde
el discurso que maneja gran parte de la sociedad se enfoca en la pos-
posición 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;13 dicho
discurso es manejado tanto en las escuelas como en las familias y, sin
embargo, existe evidencia de iniciación sexual en la adolescencia.14

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 jóvenes en edades
entre 15-24 años reportaron tener su primera relación sexual antes
de los 15 años, y más de la mitad de las jóvenes entre 18-24 años
reportaron tener su primera relación sexual antes de cumplir 18.
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 (gráfico
III). De forma particular, se observan patrones de aglomeración en
los porcentajes. Por ejemplo, se observan que las tasas más bajas de
partos en adolescentes están en las provincias asociadas al sureste
del país, de las cuales se destacan el Distrito Nacional (9.8% de naci-
mientos en mujeres de 15 a 19 años de edad) y Santo Domingo
(12.8%).

Es de notar en el caso de Santo Domingo la disminución del por-
centaje de partos durante la década, ya que para 2001 dicho porcen-
taje era de 36.2% (anexo III), 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 años según provincia de

residencia, 2009
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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 línea noroeste (20.4%), tercera posición si se le
compara con el resto de provincias del país, y le siguen Santiago Rodrí-
guez (18.9%), Dajabón (17.8%) y Valverde (17.4%) dentro de la región.
En otro sentido, la región 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-
glón (21.1%); a esta provincia, dentro de la región, le siguen Indepen-
dencia (20.0%), Bahoruco (18.7%) y Barahona (18.2%).15

Sin embargo, el patrón más 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 Haití. Destacan en este aspec-
to, por ejemplo, Monseñor Nouel (17.0%), Sánchez Ramírez (18.7%)
y Duarte (17.8%). Cabe resaltar que dos provincias de la región su-
reste pertenecen a este conglomerado: Monte Plata (16.6%) y Hato
Mayor (17.8%). Por último, se destacan dentro de este grupo de

15 El porcentaje de nacimientos en Elías Piña (11.7%) reportado en la base de datos es
meritorio de atención. ENDESA 2007 señala a Elías Piña con una de las tasas más
elevadas de maternidad en la adolescencia (23.4%). De la misma forma, el Anuario
Estadístico de la Subsecretaría de SESPAS reporta que el 27% de los nacidos vivos en
Elías Piña vienen de madres adolescentes. Estas cifras parecen contradecir los resul-
tados obtenidos a partir de los registros de nacimientos. A raíz de esta evidencia, se
han identificado dos posibles causas:

a) Sub-registro de nacimientos: dado que Elías Piña es una de las provincias más despro-
vistas de la República Dominicana y al considerar que el sub-registro de nacimientos
afecta en mayor cuantía 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
Elías Piña poseen acta o certificado de nacimiento según ENDESA 2007, la segunda
provincia con el menor porcentaje de registro.

b) Escasez de servicios médicos en Elías Piña: una de las precariedades más marcadas
de la provincia son las correspondientes al sector salud, debido a la escasez de servi-
cios y la falta de comunicación vial (ODH/PNUD RD (2010), p. 129); estas condicio-
nes, a su vez, provocan que los pacientes sean referidos a provincias aledañas, en
particular San Juan y Dajabón.
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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 más nacimientos por parte
de mujeres adolescentes reportó en 2009.

Además, durante la década 2001-2009 Azua se ubica cada año
dentro de las cinco provincias con mayor porcentaje de partos en
adolescentes (anexo III), lo que implica que cualquier intervención
respecto a políticas de embarazo en la adolescencia deberá priorizar
a esta provincia.

Estos indicadores no sólo señalan diferencias territoriales. Tam-
bién indican una asociación 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 más elevados se encuen-
tran en las provincias de las zonas fronterizas, las cuales registran
menores niveles económicos.16 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 estadísticas 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 más cercana al entorno en el cual viven estas
personas y, a su vez, reflejan los mecanismos directos de exclusión
persistentes dentro de la sociedad dominicana como forma de solu-
ción a la problemática.

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

Guzmán y Cruz (2009) corroboran estos resultados al encontrar
mecanismos tanto de auto-exclusión por parte de las propias adoles-
centes como de expulsión explícita del centro escolar, al indicar que
a las jóvenes 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 fenómeno no
sólo se da en centros educativos; también se observa en centros de
educación complementaria (USAID 2010).

Estos hechos representan una violación a la Constitución promul-
gada en 2010, la cual establece en su artículo 63 que:

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

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

Son obligaciones del Estado la erradicación del
analfabetismo y la educación 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 sí. Banco Mundial (2002) señala el incre-
mento en la participación de las mujeres en temas relacionados a
política, 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 años. Por ejemplo, Morgan et. al. (2008) determinan que las bre-
chas de género, si bien se han reducido en República Dominicana a
través del tiempo, se han mantenido en los ámbitos del interés políti-
co y el compromiso cívico, aun a pesar de la mayor nivel educativo
logrado en las mujeres dominicanas. Este fenómeno sugiere a los
investigadores que la percepción pública respecto al rol de las muje-
res en la sociedad está determinada en gran parte por la percepción
de las élites gobernantes en un momento determinado.

Otros hallazgos se enfocan en una de las manifestaciones de falta de
empoderamiento más visibles y preocupantes: la violencia doméstica.
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Este fenómeno, de creciente preocupación en el ámbito nacional, es
considerado a su vez producto de una débil posición de la mujer den-
tro del hogar. Las investigaciones respecto a este tema para el ámbi-
to dominicano son escasas: Aristy Escuder (2008) realiza estimacio-
nes econométricas para poder sancionar este tipo de violencia, y
Dávalos 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 señalado anteriormente, la mujer dominicana en sen-
tido general ha ganado más espacios dentro de la sociedad dominica-
na y se incrementa su participación en el mercado de trabajo, así
como sus niveles salariales. Pero, en comparación 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 fenómeno del desempleo afecta mucho más a las mujeres que
a los hombres, ya que para 2009 el 23.2% de las mujeres estaban
desocupadas, en comparación con un 9.8% de hombres. Además, la
brecha salarial, al menos de la ocupación principal, se ha incrementa-
do durante la década del 2000 (anexo IV).

3. METODOLOGÍA Y DESCRIPCIÓN DE BASE DE DATOS

Para poder realizar el análisis econométrico se ha utilizado la En-
cuesta Nacional de Salud de 2007 (ENDESA) para República Domini-
cana. La encuesta provee información sobre características demo-
gráficas y socioeconómicas de las mujeres de República Dominicana,
acceso a servicios básicos, condiciones de vida, características de la
vivienda, nivel educativo y gastos del hogar.

También posee dos módulos de análisis destinados a las mujeres
entre 15-19 años donde se analizan antecedentes familiares, el en-
torno familiar, violencia doméstica, asistencia escolar, y un módulo de
variables adicionales donde se analizan los factores relativos al empo-
deramiento, libertad y equidad de género. Este módulo comprende
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5,206 mujeres entre los 15-19 años. Los factores de expansión 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 expansión no están diseñados para aplicarse a
modelos de regresión.

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

Pr(yi=1) = F(xiβ) = φ(xiβ),
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la función de probabilidad acumulada de la distribución 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 región de residencia) y β es un
vector de parámetros poblacionales asociados. Los parámetros del
modelo serán estimados por Máxima Verosimilitud, y el análisis de
las relaciones de los parámetros sobre la variable explicativa se ha
realizado a través de los efectos marginales y los cocientes de pro-
babilidad.17

17 En los modelos Probit y Logit el análisis de los betas solo indica el signo de la relación
entre el parámetro y la variable dependiente, para analizar  la cuantía de este efecto
deben calcularse los efectos marginales que corresponden a la siguiente expresión:
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El análisis desarrollado contempla identificar los factores condicio-
nantes de la fecundidad en adolescentes en República Dominicana,
así como el efecto potencial del Índice de Empoderamiento de la
Mujer y los quintiles de bienestar. Como planteamos en nuestras hi-
pótesis al inicio de este ensayo, existe evidencia de que el embarazo
y el incremento en la fecundidad entre adolescentes están 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 hipótesis se investigarán mediante la estimación de mo-
delos probit bivariantes y secuenciales. Finalmente, se analizarán las
hipótesis a lo interno de las tres macro-regiones que componen Re-
pública Dominicana.

3.1. Método de estimación del Índice de
Empoderamiento de la Mujer y factores culturales

Para la estimación del Índice de Empoderamiento se utilizaron las
preguntas sobre percepción de las adolescentes sobre temas de par-
ticipación en el hogar, situación de opresión y expectativas sobre sí
misma (tabla II). ENDESA 2007 codificó las respuestas de estas pre-
guntas en 1 y 0, pero se recodificaron algunas de las preguntas, de
manera tal que 1 significase un mayor empoderamiento en dicha di-
mensión, y cero de lo contrario.

El Índice de Empoderamiento puede resumirse por medio de la
siguiente expresión:

En términos de esta estimación n corresponde al total de varia-
bles incluidas y Xi corresponde a la pregunta seleccionada para con-
formar el indicador. El índice puede asumir valores entre cero y uno,
donde cero implica ningún empoderamiento en las dimensiones con-
sideradas y uno implica empoderamiento total. Las variables de la

∑
=

=
N

i

i

n
XEIV

1
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base de datos seleccionados para la construcción del índice pertenecen
al bloque de la encuesta destinado a la medición de empoderamiento
y participación de la mujer.

Cuadro II
Preguntas procesadas para el Índice de Empoderamiento

      Código       Descripción 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 ¿Sería importante para usted tener una

posición de responsabilidad?
832f ¿Se siente como una esclava en su hogar?
832g ¿Tiene tiempo para compartir con sus amigos?
832h ¿Está interesada en temas políticos?

Los valores de cada variable van de cero a uno.
Fuente: elaboración 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 más complicado, por lo que tiene que recurrirse a
variables «proxy» que se aproximen a estos elementos de la cultura.
Se decidió en este sentido, con referencia a Fernández y Fogli (2005),
escoger el número de hermanos que posee la adolescente. La hipó-
tesis que se desprende de esta elección es que las preferencias de
fecundidad de la adolescente son en parte determinadas a partir de la
experiencia de su propio núcleo familiar, por lo que un número ma-
yor de hermanos implica que la adolescente prefiere tener una canti-
dad similar de hijos, y preferirá comenzar a procrear en edades tem-
pranas.
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3. RESULTADOS

3.1. Determinantes de la fecundidad en adolescentes en
República Dominicana

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

Los factores que pueden explicar la probabilidad de que una ado-
lescente tenga hijos pueden agruparse en cuatro estratos: Variables
socio-demográficas, como la edad, una variable categórica que indica
el nivel educativo (sin nivel escolar, educación primaria, educación
secundaria y educación universitaria), el número de hermanos de la
entrevistada y el Índice de Empoderamiento de la Mujer. El siguiente
estrato es indicativo de la localización donde fue incluida una variable
dicotómica que indica el lugar de residencia (valor unitario si reside
en el área rural y valor cero si reside en el área urbana).
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19 Rozada, 2010.

Luego un estrato del nivel económico, 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 más bajos. La inclusión de
quintiles de bienestar en la estimación se ha realizado para evitar po-
tenciales problemas de endogeneidad que podrían surgir de utilizar
los habituales quintiles económicos.19

Finalmente, el último estrato de variables lo componen variables
relativas a la planificación familiar, donde estas variables explicativas
reflejan conocimiento sobre anticonceptivos de carácter tradicional
y la no utilización de anticonceptivos.

Dado que los modelos presentados en el cuadro III corresponden
a la totalidad de la muestra se han incluido variables binarias de con-
trol de las regiones Suroeste y Sureste del país 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 teóricamente anticipados
aún 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 índice de empoderamiento de
la mujer, no utilizar métodos anticonceptivos, los quintiles de bienes-
tar 1, 4 y 5, y el número de hermanos de la entrevistada. La variable
binaria relativa a las regiones Sureste y Norte, así 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 1 (nivel de bienestar más alto) sugiere, ceteris paribus,
que una adolescente que pertenece a ese quintil tiene 1.2% menos
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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 Índice de Empoderamiento de la
adolescente disminuye la probabilidad de tener un hijo en un 4.8%.
De acuerdo a la estimación presentada en el modelo 1 una adoles-
cente que resida en la región Suroeste de República Dominicana
posee un 2.5% más 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 estadísticamente no
significativa en el modelo 1, sin embargo la inclusión de la interac-
ción entre la educación 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 área
rural.

En lo referente a la variable número 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 15-
19 años.

En otro orden de ideas, se han incluido en el modelo dos presen-
tado en el cuadro III los quintiles de bienestar tres, cuatro y cinco, los
cuales resultan no significativos, sin embargo, las otras variables rele-
vantes tales como la educación y la no utilización de anticonceptivos
mantienen efectos marginales similares a la estimación anterior. Por
ejemplo, en el modelo dos observamos que una adolescente con
estudios superiores a la primaria genera una disminución de la proba-
bilidad de tener un hijo, ceteris paribus, de 2.8%. La no utilización de
los anticonceptivos al igual que en el modelo 1 incrementa la proba-
bilidad de tener hijos en un 11.5%. En el caso del factor familiar-cultu-
ral, un número mayor de hermanos/as incrementa la probabilidad de
tener un hijo/a en un 0.2%, mientras que un incremento del Índice 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 III hemos incluido los quintiles de bien-
estar uno, dos y tres, así como las variables binarias de control de la
regiones Norte y Suroeste, de las cuales resultan significativas el quin-
til de bienestar 1 (que corresponde al más elevado), y la variable bina-
ria de Control de la Región Suroeste. Aquí 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 (11.4%) lo
cual es consistente con los modelos estimados anteriormente. En lo
relativo a los niveles de bienestar, una adolescente que pertenezca a un
nivel de bienestar alto posee, ceteris paribus, una disminución 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 están ubicadas en los quintiles inferiores.

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

Los modelos 4 y 5 del cuadro III están diferenciados únicamente
por la inclusión de la interacción 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 país y las zonas urbanas; el efecto de esta inte-
racción 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 allí. 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 11.4% y 11.3%.
Finalmente se evidencian relaciones inversas entre las probabilidades
de fecundidad en las adolescentes e incrementos tanto del Índice de
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Empoderamiento de la Mujer (5% y 5.1% en los modelos 4 y 5) como
del nivel educativo (3% y 0.6%).20

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
años. Sin embargo el resto de las variables analizadas son importan-
tes en la determinación del fenómeno de estudio, ya que tanto el
nivel educativo, el Índice de Empoderamiento de la Mujer, el quintil
de bienestar 1, y la variable binaria Control de la Región 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 región Norte
o Cibao

El cuadro IV muestra estimaciones similares al modelo de mues-
tra nacional, pero sólo hace uso de la parte de la muestra que corres-
ponde la región Norte o Cibao de República Dominicana, para muje-
res entre 15-19 años. Esta subdivisión de la muestra contiene 2,299
individuos. Como medida de pobreza se han utilizado los quintiles de
bienestar definidos para el cuadro III, y se mantienen las definiciones
de las variables de carácter socio-demográfico, económico, de plani-
ficación familiar y empoderamiento.

Los resultados presentados son similares a los observados en el
cuadro III. Las variables estadísticamente significativas en los modelos
del cuadro IV son edad del primer coito, edad de la entrevistada,
lugar de residencia, nivel educativo, Índice de Empoderamiento de la
mujer, interacción de nivel educativo y lugar de residencia, número
de hermanos de las adolescente, y la variable asociada a la planifica-
ción 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 interacción de educación y lugar de residencia incluida en
esta estimación.
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Los resultados del modelo 1 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, así como en
lo referente a las adolescentes que no usan anticonceptivos, la pro-
babilidad de tener un hijo se incrementa, ceteris paribus, en un 31%,
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 planificación familiar se hace más importante en el interior del
país.

En lo referente a las adolescentes que viven en las zonas rurales
de la región 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 fenómeno se observa por igual en
los efectos del nivel educativo sobre las probabilidades de fecundidad
en adolescentes del Cibao.

En el caso de la interacción 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 región Norte o Cibao de República disminuyen la probabili-
dad de tener un hijo, ceteris paribus, en 3%, lo cual nos sugiere que,
dado que a nivel nacional esta reducción sólo alcanza el 1%, la educa-
ción básica 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 Índice de Empoderamiento de la mujer en las
adolescentes de la región Norte, se observa que un incremento en
una unidad en el índice de Empoderamiento, reduce la probabilidad
de tener un hijo, ceteris paribus en 11%.

Por otra parte, el modelo 2 del cuadro IV se diferencia del ante-
riormente explicado en la inclusión de la variable número de herma-
nos de la entrevistada; los incrementos en una unidad del número 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 características 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 especificación, 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 1 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
estadísticamente no significativos, e incluye la variable de planificación
familiar de conocimiento de anticonceptivos. En estos modelos el
efecto promedio del nivel educativo, edad de los entrevistados, la no
utilización de métodos anticonceptivos, el índice de empoderamien-
to de la mujer y la interacción entre los niveles educativos y el lugar
de residencia son bastante similares a los presentes en los modelos 1
y 2 donde los quintiles de bienestar incluidos correspondían 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 estadísticamente no
significativos pero son igualmente relevantes para la estimación. Para
tener una idea aproximada de la importancia de estas variables en la
región, se estimó 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

21 Metodología de revisión tomada de Rozada (2005).
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3.3. Los determinantes de la fecundidad adolescente en la
región Suroeste

Los resultados mostrados en el cuadro V corresponden a la esti-
mación del modelo probit aplicado a la parte de la muestra que habi-
ta en las provincias de la región Suroeste de República Dominicana.
Esta subdivisión de la muestra contiene 1,680 adolescentes. Esta
macro-región 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 carácter socio-demográfico, económico, de planificación
familiar y empoderamiento. Al igual que en la división regional pre-
sentada en el cuadro IV, las variables binarias Control de Regiones
son excluidas de la estimación.
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Los resultados presentados son similares a los observados en la
muestra correspondiente a la macro-región Cibao. Las variables es-
tadísticamente significativas en los modelos del cuadro V son edad
del primer coito, edad de la entrevistada, lugar de residencia, nivel
educativo, Índice de Empoderamiento de la mujer, interacción de
nivel educativo, lugar de residencia, quintil de bienestar 1 (nivel más
alto), y el no uso de métodos anticonceptivos.

Resulta interesante destacar que a diferencia de las estimaciones
nacionales y de la región Norte, en los modelos presentados en el
cuadro V las variables de interacción del nivel educativo y lugar de
residencia resultan estadísticamente no significativas; esto podría su-
gerirnos que se debe al escaso nivel de participación escolar presen-
te en la región Suroeste así como la variable de planificación familiar,
conoce algún método anticonceptivo.

El modelo 1 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 sólo el quintil 1 (nivel más alto de
bienestar) resultó estadísticamente significativo. Las estimaciones su-
gieren que una adolescente que pertenezca a ese quintil de bienestar
y que resida en la región Suroeste disminuye, ceteris paribus, en un
5.6% la probabilidad de tener un hijo entre los 15-19 años. Pertene-
cer a los demás quintiles de bienestar incluidos en la estimación no
afecta de manera significativa a esta probabilidad.

Una adolescente residente en la región suroeste con un nivel de
educación 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 región Norte o Cibao; en el caso de el
Índice de Empoderamiento de la mujer, el incremento en una unidad
de este índice disminuye la probabilidad de tener un hijo, ceteris paribus,
en 17.4%, lo cual nos sugiere que los efectos diferenciales de la educa-
ción y el Índice de Empoderamiento de la mujer sobre la probabilidad
de que las adolescentes tengan un hijo/a en la región Suroeste son signi-
ficativamente más relevantes que en cualquier otro lugar del país.
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En lo relativo a adolecentes que no utilizan métodos anticoncepti-
vos de ningún tipo, las estimaciones del modelo 1 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 región Norte y 30% superior a
las estimaciones nacionales.

Esto nos sugiere que existe un factor de riesgo para el embarazo
adolescente en la región suroeste y, por tanto, las medidas de pre-
vención de embarazo deberían focalizarse en mayor medida en esta
parte del país. Adicionalmente, estos resultados nos sugieren que para
que estas políticas sean efectivas deben iniciarse antes de los 15 años.

El modelo 2 del cuadro V añade como variable explicativa la inte-
racción entre el lugar de residencia y el nivel educativo, que resulta
estadísticamente no significativa; otras variables añadidas son la edad
de las entrevistadas, y no utilización 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 1 (nivel
más alto) de bienestar, y el Índice 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 estadísticamente no significativos. Esto nos
sugiere que estos quintiles de bienestar correspondientes a estos ni-
veles no poseen un efecto diferencial estadísticamente significativo
en la probabilidad de tener un hijo entre los 15-19 años.

Toda la evidencia empírica presentada hasta aquí nos sugiere que
la variable que posee mayor incidencia en la región suroeste del país
en la disminución de la probabilidad de que las adolescentes tengan
hijos son la no utilización de anticonceptivos, el nivel educativo y el
Índice de Empoderamiento de la mujer, variables que poseen una
incidencia relativa en la región Suroeste muy superior a la observada.
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3.4. Los determinantes de la fecundidad adolescente en la
región Sureste

Como parte final del análisis de posibles determinantes de la fe-
cundidad en adolescentes, se realizó una cuarta serie de estimacio-
nes de modelos probit a partir de la muestra de adolescentes que
residían en la región Sureste de República Dominicana (cuadro VI).
Esta subdivisión 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 carácter socio-demográfico, económico, de planificación
familiar y empoderamiento. De la misma forma que en la división
regional presentada en el cuadro IV, las variables binarias Control de
Regiones son excluidas de la estimación.
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En los modelos estimados para la región sureste, los controles
relativos a los niveles de bienestar (representado por los quintiles 1,
2, 3, 4, y 5) resultan estadísticamente 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 región Sureste tengan hijos
entre los 15-19 años.

En los resultados del modelo 1 del cuadro VI se observa que las
adolescentes que residen en la región sureste y que poseen un nivel
de educación 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 región Sureste los efectos dife-
renciales son consistentes con los promedios nacionales y relativa-
mente inferiores a los valores de la región Suroeste, lo cual se explica
en el hecho de que los indicadores socioeconómicos de la región
sureste son significativamente superiores a los de la región Suroeste.

En lo relativo a la variable de planificación familiar, las estimaciones
sugieren que una adolescente que resida en la región 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 chica y 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 Índice de Empoderamiento de la
Mujer disminuye en promedio, en las adolescentes que residen en la
región Sureste, la probabilidad de tener hijos, ceteris paribus, en 12%.

Como vemos, la evidencia presentada en esta sección sugiere que
en República Dominicana y sus regiones existe una relación directa
entre la no utilización de anticonceptivos, el número de hermanos
de la adolescentes, el Índice de Empoderamiento de la Mujer, el nivel
educativo y la fecundidad de los adolescente, lo que sugiere que las
políticas de prevención deben focalizarse no sólo en mejorar la oferta
y calidad de los servicios educativos, sino en incentivar los programas
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de capacitación en planificación familiar, y la mejora de los factores
relativos a la seguridad y empoderamiento de la mujer.

4. CONCLUSIONES GENERALES

En esta investigación se han estudiado los determinantes de la fe-
cundidad en adolescentes en República Dominicana mediante la esti-
mación de modelos probit binarios secuenciales utilizando los datos
de la Encuesta Demográfica y de Salud de 2007 (ENDESA 2007) para
República Dominicana. La evidencia empírica sugiere que el grupo de
riesgo para el embarazo adolescente en República Dominicana está
representado por adolescentes que viven en zonas rurales tanto de
las regiones Sureste y Suroeste, con niveles educativos y socioeco-
nómicos bajos, pertenecientes a una familia numerosa, de mínimos
conocimientos de las relaciones sexuales y de herramientas de plani-
ficación familiar y que no utilizan métodos anticonceptivos, lo cual
nos indica que es sobre este grupo que donde habría que focalizar las
políticas de prevención 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 políticas de prevención debe-
rían comenzar antes de que las adolescentes en las diversas zonas del
país cumplan los 15 años para disminuir las tasas de concepción de las
adolescentes. En ese sentido, es importante mencionar ,que existe
una alta tasa de deserción escolar de las adolescentes que resultan
embarazadas y las que efectivamente tienen hijos, por lo que los di-
versos programas de prevención e información 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 más vulnerables que las adolescentes que residen en las zonas
urbanas.
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22 ODH/PNUD RD (2010), p. 95.

Las políticas de prevención requeridas alcanzan una importancia
aún mayor dados los potenciales efectos del embarazo y la fecundi-
dad adolescente en República Dominicana, identificados en esta in-
vestigación. Las mujeres que tuvieron un hijo durante la adolescencia
alcanzan una educación sensiblemente menor que las que no los tu-
vieron en su adolescencia;22 ya sea por exclusión explícita del centro
educativo como la auto-exclusión de la adolescente. Consistente con
el hecho de que existe una relación directa entre el grado de educa-
ción y los niveles salariales, la investigación 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 más relevantes de la presente inves-
tigación se encuentran la inclusión del Índice de Empoderamiento de
la mujer y el factor cultural familiar de las adolescentes (medido en la
variable número de hermanos) como factores que inciden en la fe-
cundidad, así 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 Índice de Empoderamiento de la Mujer como el factor
cultural-familiar de las adolescentes son consistentes con los resulta-
dos nacionales, donde el Índice 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 República Dominicana.

Los análisis realizados para la región Norte sugieren que tanto las
políticas de prevención 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 económicamente, mejorar el entorno de empoderamiento y equi-
dad de las adolescentes de la zona, y la implementación de actividades
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destinadas a dar formación en herramientas de planificación familiar,
tanto a las familias a las que pertenecen las adolescentes como a ellas
mismas. El análisis gráfico hecho en secciones anteriores muestra
que existe una concentración de altos porcentajes de nacimientos en
las provincias La Vega, y Hermanas Mirabal. Esto sugiere que los es-
fuerzos de políticas públicas en la región deben enfocarse en estas
provincias, principalmente en La Vega la cual presentaba el mayor
porcentaje de embarazos de la región Norte para 2009.

En el caso de la región Suroeste, dados los resultados observados, las
políticas de prevención deben ser más abarcadoras y más centradas en
el entorno de empoderamiento de la mujer, la disminución de las bre-
chas de ingreso y las actividades de formación en planificación familiar.

Las adolescentes que nacen en la región Suroeste de República
Dominicana se desenvuelven en un entorno con menor oferta de los
servicios básicos, lo cual implica que obtienen una educación 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 región, las estima-
ciones muestran que las adolescentes que provienen de familias
numerosas poseen una mayor propensión a tener hijos durante los
15-19 años. Estos resultados son corroborados en el gráfico III; las
provincias de la región poseen los mayores porcentajes a nivel nacio-
nal de nacimientos de madres adolescentes.

La región Sureste presenta resultados consistentes con los obte-
nidos a nivel nacional. Tanto el Índice 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 a los 19
años. En lo referente al Índice de Empoderamiento de la Mujer, es
interesante destacar que el mismo posee efectos significativos y rele-
vantes en la disminución 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 región 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 demás regiones del país políticas y programas destina-
dos a la reducción de la fecundidad de las adolescentes, su prioridad
es inferior a la región Suroeste y Norte, con excepción de las provin-
cias Hato Mayor y Monte Plata, que poseen indicadores similares a
los observados en las provincias de la región Suroeste.

Finalmente, la evidencia empírica encontrada sugiere la orienta-
ción que deberían tener las políticas encaminadas a reducir la fertili-
dad en la adolescencia. Se ha indicado que la educación respecto a
métodos anticonceptivos y la iniciación de la misma en etapas ante-
riores a los 15 años de edad son importantes. Sin embargo, para que
estas políticas puedan reducir los niveles de fecundidad entre adoles-
centes en el territorio dominicano, las jóvenes deben tener una mo-
tivación para asumir conductas responsables de salud reproductiva.
Por tanto, la educación sexual no sólo debe estar compuesta de un
mensaje preventivo respecto al embarazo, sino que estos progra-
mas, también deben incluir valores que guíen a las jóvenes hacia el
alcance de otros logros como lograr mayores niveles educativos. Estos
programas, combinados con la disposición de los medios de salud
reproductiva, permitirían la reducción de la fecundidad en la adoles-
cencia en República Dominicana.
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Anexo II. Propuesta de indicadores para evaluar los partos
de madres adolescentes por provincia y municipio.

Para evaluar la distribución 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 Estadística (ONE), la cual se nutre a su vez de
estadísticas provenientes de las oficialías del Estado Civil.23 Estos indi-
cadores muestran varios niveles de desagregación, y la base de datos
en cuestión ofrece al usuario realizar tabulaciones por municipio de
nacimiento, municipio de registro, año de nacimiento, año 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 (nótese 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 señalar algunas limitaciones de la base de
datos:

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

23 Disponible a través de la página web de la Oficina Nacional de Estadística.
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- La base de datos reporta nacimientos de madres por encima de
los cincuenta años, lo que es una clara inconsistencia y podría re-
velar una recolección deficiente de la información. Sin embargo, al
calcular el porcentaje de «madres» por encima de los cincuenta
años, 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 tardíos de años an-
teriores. Debido a esto, para el análisis sólo tomó como referen-
cia los años de nacimiento 2001-2009, bajo el supuesto de que
existe menor margen de error en la información cuando el año
de nacimiento coincide con el año de registro.
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Anexo IV.
Indicadores desagregados por sexo del mercado laboral

dominicano, 2000-2009

Anexo V.
Método de estimación de quintiles de bienestar

Para la elaboración de los quintiles de bienestar hemos seguido la
metodología del Banco Mundial aplicada a diversas encuestas ENDE-
SA a nivel mundial donde se utiliza análisis clúster en la que se han
incluido las variables para obtener una ordenación en quintiles que
exprese los niveles de bienestar de los individuos en la muestra.



Raymer Díaz / Karen Olivo192

Cuadro VII
Distribución de variables de quintiles de bienestar.

Elaborado por los autores a partir de la base de datos

Las variables utilizadas para desarrollar el análisis clúster 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 público, puesto privado,
pozo público, pozo privado, río 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 desagüe para lavaderos y
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baños: alcantarillado público, fosa de absorción, patio, río o que-
brada, otro sitio.

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

• Sistema de eliminación de basura: camión recolector, queman,
entierran, carretón 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 cuartería, 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 amortización; alquilada; cedida o prestada; otra te-
nencia.

Las variables utilizadas de la base de datos en la elaboración de los
quintiles de bienestar corresponden a las siguientes:

Cuadro VIII
Distribución de variables de quintiles de bienestar.
Elaborado por los autores a partir de base de datos



Raymer Díaz / Karen Olivo194

Como observamos el análisis 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
años, donde existen 27,195 casos. El análisis clúster 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 categoría y el valor cero en otro caso.

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

Cuadro IX
Distribución de variables de quintiles de bienestar.

Elaborado por los autores a partir de base de datos.

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

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

En una regresión 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 R2

mide el ratio de los errores explicados con respecto a la suma total
de errores al cuadrado en un rango de 0 a 1, 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 medición de esta bondad de ajuste del modelo que se comple-
mente con otros mecanismos de medición. El R2 de MacFadden se
calcula como

,

donde )ˆ(βNL , denota la maximización del logaritmo de máxima ve-
rosimilitud o el valor fijado de la función de verosimilitud y )(yLN

denota el valor del logaritmo de la función de máxima verosimilitud
en el intercepto. Cuando aplicamos esta expresión a modelos no
lineales, como es el caso de los modelos de variable dependiente
binaria, el límite inferior y superior del R2 es 0 y 1 respectivamente.

La comparación de las probabilidades predichas del modelo

El test Hosmer-Lemeshow evalúa 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 hipótesis nula la
mala especificación del modelo y como hipótesis alternativa la co-
rrecta especificación, con lo cual debemos rechazar la hipótesis nula
para una adecuada especificación. El número de grupos utilizados para
desarrollar el test en el presente trabajo es de 10.

)(
)ˆ(1 yL

L
N

N β−
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La comparación de probabilidades predichas respecto de probabili-
dades observadas.

Esta medida está basada en la función de pérdida, si se asume una
distribución simétrica, luego es natural suponer que y = 1if F(xβ) >
0.5 y y = 0 if F(xβ) > 0.5. Bajo este supuesto, esta medida calcula el
porcentaje de clasificaciones desarrolladas de manera correcta por la
estimación.

24 Microeconometrics Using Stata (2005)

Si bien el pseudo R-cuadrado no alcanza los valores usuales obser-
vados en los modelos lineales los mecanismos de medición del ajuste
y consistencia del modelo rechazan la hipótesis nula de la especifica-
ción errónea y le asignan en promedio un poder de predicción co-
rrecto de las probabilidades y efectos marginales de las variables de
un 87.7%, el cual es un valor aceptable para aceptar la formulación
como válida y sus resultados como consistentes.24

^
^
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RESUMEN

En este trabajo se explora la bondad relativa de algunos regíme-
nes cambiarios, en respuesta a un choque externo para la economía
dominicana. Para estos fines, se estima un modelo de pequeña esca-
la, siguiendo la especificación propuesta por Aguirre y Grosman (2010),
con datos trimestrales para el período 1996-2010 y se simula un cho-
que de términos de intercambio, en la forma de un aumento tempo-
ral de los precios del petróleo. Los resultados indican que bajo un
régimen de flotación administrada se logra una menor volatilidad en
la inflación pero, con un costo muy alto en materia de crecimiento
del producto y pérdida de reservas internacionales.
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1. INTRODUCCIÓN

La elección del régimen cambiario adecuado es un punto muy de-
batido en economía, y uno en torno al cual aún 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 búsqueda esquiva. La tendencia más reciente ha mos-
trado a los países alejándose de los regímenes intermedios y optando
por las soluciones extremas, tipos flexibles o paridades fijas.1

República Dominicana, se encuentra actualmente en un proceso
de transición avanzada hacia la adopción de un esquema de política
monetaria bajo metas de inflación (MI). Al mismo tiempo, se mantie-
ne un régimen cambiario de flotación administrada, en que las inter-
venciones en el mercado son discrecionales.

Idealmente, los países que adoptan MI tienen vigente un esquema
de total flexibilidad cambiaria en el que no hay espacio para la realiza-
ción de intervenciones ni la acumulación de reservas. No obstante,
en la práctica es común observar regímenes 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.2

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

1 Schmidt-Hebbel, 2006.
2 Esta idea 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 desviación
de su nivel estacionario en cuatro variables macroeconómicas cla-
ves: la inflación, el producto, la tasa de interés y el tipo de cambio
real, con respecto a los regímenes cambiarios de tipo de cambio de
libre flotación, flotación sucia y fijo.

Debido a que este modelo económico pequeño (MEP) es el pri-
mero, según nuestro conocimiento, en incluir el régimen de tipo de
cambio de flotación administrada en el modelo de pequeña 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
regímenes de política cambiaria, proveyendo de esta forma, un mar-
co de referencia para la toma de decisiones de política monetaria y
cambiaria y para el análisis comparativo con otros países que cuentan
con este tipo de modelos.

El trabajo se divide en ocho secciones. La sección 2, presenta una
reseña de la literatura sobre el tema de los regímenes cambiarios. En
la sección 3, se analiza la evolución histórica del régimen cambiario
en RD, así como una reseña de los estudios realizados sobre el tema
para esta economía. En la sección 4 se presenta brevemente cuál ha
sido la política monetaria reciente en RD. En la sección 5, se analiza el
fundamento teórico de los modelos de pequeña escala. La sección 6,
contiene una descripción de los datos y las estimaciones. En la sec-
ción 7 se analizan los resultados de las funciones de impulso-respues-
ta. Por último, la sección 8 concluye y señala algunas recomendacio-
nes de política, así como también algunas líneas de investigación futura.

2. LOS REGÍMENES CAMBIARIOS

Existen dos extremos en la definición de los regímenes cambia-
rios, que son la paridad fija y la libre flotación, con una multiplicidad de
regímenes intermedios cuyas características individuales los acercan
más a uno u otro de los extremos. Los regímenes reconocidos en la
clasificación del Fondo Monetario Internacional (FMI) incluyen: dola-
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rización (sin moneda de curso legal), cajas de conversión, compro-
misos de vinculación 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),
flotación administrada y libre flotación (ver gráfico 1).3

Como el nombre lo indica, la paridad fija implica que las autorida-
des de un país que adopta este régimen están 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 serían ocasionales y no encaminadas a de-
fender un nivel preestablecido del tipo de cambio.

Gráfico 1
Clasificación de regímenes cambiarios
(Distribución por países. Abril 2008)

3 El Fondo Monetario Internacional (FMI) realiza una clasificación de jure de los regíme-
nes cambiarios que adoptan los países miembros. Sin embargo, existe en la literatura
una tendencia a clasificar los regímenes cambiarios en función de criterios de facto,
tomando en consideración aspectos del comportamiento que delatan la implantación
de regímenes contrarios a los declarados en sus leyes o decretos. Sobre esto último,
véase Reinhart y Rogoff (2004) y Levy-Yeyati y Sturzenegger (2005).
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En términos teóricos, 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 inflación (Calvo y Mishkin, 2003). Adi-
cionalmente, este tipo de régimen brinda mayor independencia a la
política monetaria. Bajo un régimen flexible, en principio, la necesi-
dad de acumular reservas internacionales es menor que bajo un régi-
men fijo o de flotación administrada, porque no se está 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 inversión,
ya que el riesgo cambiario es mínimo.  Al mismo tiempo, el tipo de
cambio se convierte en un ancla para los precios. Sin embargo, la
principal debilidad de estos regímenes es su propensión a la ocurren-
cia de crisis cambiarias (de manera particular, los ataques especulati-
vos sobre el tipo de cambio). Además, bajo un régimen de tipo de
cambio fijo, la política monetaria no es independiente, siempre que
se tenga libre movilidad de capitales (Calvo y Mishkin, 2003). Este
fenómeno es conocido en la teoría como la «trinidad imposible».

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

Ahora bien, la elección del régimen apropiado es algo que la teoría
no ha logrado determinar. Esta discusión, cuyos orígenes se remontan
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a los trabajos de Mundell (1961; 1963), sigue vigente hoy en día, sin
que se haya logrado alcanzar un consenso en torno a la determina-
ción de un régimen óptimo en términos de la estabilidad del creci-
miento y la inflación. En un estudio muy influyente de 1989, Baxter y
Stockman encuentran que no hay grandes diferencias en los ciclos
económicos entre los distintos regímenes cambiarios. Aún así, en
época reciente, la discusión y la práctica de los países, ha tendido a
polarizarse en los extremos, a saber, totalmente fijo (por vía de una
caja de conversión, o la dolarización, las llamadas paridades duras) o
flexible (Schmidt-Hebbel, 2006).4

En términos teóricos, se ha señalado que aquellas economías que
enfrentan con mayor frecuencia choques nominales (choques que
surgen de la oferta o demanda de dinero), se beneficiarían de mante-
ner regímenes de tipo de cambio fijo. Esto así, porque la ausencia de
política monetaria, brindaría mayor estabilidad a la tasa de interés
doméstica e impediría que las reacciones ante tales choques exacer-
baran el estado del ciclo. Por el contrario, bajo este mismo razona-
miento, aquellos países que enfrentaran con frecuencia choques rea-
les (p.ej., choques a los términos de intercambio), se encontrarían
mejor si optaran por mantener el tipo de cambio flexible. Dado que
este último tipo de choque implica una modificación de precios rela-
tivos en la economía, contar con un tipo de cambio flexible hace más
sencillo el ajuste causando una menor variabilidad en el producto y la
inflación, respecto del tipo de cambio fijo (Calvo y Mishkin, 2003).

Desde la caída de Bretton Woods, las economías desarrolladas
han mantenidos regímenes de libre flotación, salvo el caso de los paí-
ses que conforman la Zona Euro que optaron por adoptar una mo-
neda común (sin embargo, el área monetaria mantiene un tipo flexi-
ble respecto del resto del mundo). De manera particular, para países
en desarrollo, la crisis financiera de 2007-2009 demostró que aquellos

4 Este movimiento ha sido coherente con lo que la teoría ha denominado como «hipó-
tesis de las dos esquinas», según la cual los países se verían obligados a escoger
esquemas de abandono absoluto de sus monedas o libre flotación.
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países que escogieron flotar en conjunción con la implementación de
política monetaria bajo metas de inflación, lograron sortear con rela-
tivo éxito las secuelas de este evento (Schmidt-Hebbel, 2006; Ed-
wards, 2011). Por otra parte, Edwars y Levy-Yeyati (2003) hallan evi-
dencia sugiriendo que en regímenes más fijos se amplifica el efecto
de los choques de términos de intercambio.

En el caso particular de las economías emergentes, Calvo y Rein-
hart (2000) concluyen que existe una tendencia a rechazar el régi-
men de libre flotación, por el fenómeno 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 países enfrentan un alto coeficiente de traspaso de las variacio-
nes del tipo de cambio a la inflación (conocido como el pass-through),
lo que implica que los ajustes en el tipo de cambio nominal impactan
de manera importante la inflación doméstica. Igualmente, se enmar-
can en esta categoría aquellas economías en que prevalece la dolari-
zación de pasivos, ya que las fluctuaciones del tipo de cambio nomi-
nal impactarían negativamente la economía real a través de un
empeoramiento de las hojas de balance de los agentes económicos.

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

Un argumento más, señala la poca credibilidad de la política mo-
netaria como una motivación para limitar la flexibilidad cambiaria. De
acuerdo a esta línea de razonamiento, la política de tasa de interés



207Régimen cambiario y estabilidad macroeconómica.
Un modelo para el análisis en República Dominicana

también podría utilizarse como mecanismo para suavizar las fluctua-
ciones del tipo de cambio, en países cuya credibilidad en la política
monetaria es baja.

En un orden de análisis que se separa de la corriente principal, so-
bre el tema de la elección del régimen cambiario, Calvo y Mishkin (2003)
concluyen que, dada la diferente estructura de las economías emer-
gentes, con respecto a las desarrolladas, lo relevante para aquel grupo
de países no es la elección del régimen cambiario, sino el estableci-
miento de fuertes fundamentos institucionales en el manejo de la polí-
tica macroeconómica. Una vez alcanzada la suficiente fortaleza institu-
cional, la elección del régimen cambiario del país pasaría a ocupar un
lugar secundario con respecto a las demás políticas macroeconómicas.

Por otra parte, Calvo y Reinhart (2000) determinan que el «miedo
a flotar» es un fenómeno común, incluso entre aquellos países que
dicen flotar. Asimismo, encuentran evidencia indicando que la baja
credibilidad de la política monetaria da como resultado una mayor
variabilidad de la tasa de interés (utilizada como instrumento para
suavizar fluctuaciones del tipo de cambio), así como también implica
la adopción de políticas de tasa de interés procíclicas.

Independientemente del «miedo a flotar», es una realidad que los
países en desarrollo, particularmente los de América Latina, realizan
frecuentes intervenciones en el mercado cambiario, bajo el argumento
común de contrarrestar episodios de volatilidad excesiva5 en esta
variable, así como también para acumular reservas internacionales.
Estas actividades las llevan a cabo incluso aquellos países que han adop-
tado formalmente el esquema de MI. En su evaluación de la expe-
riencia de Chile, Colombia, Brasil y Perú, 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 vía para preservar la competitividad de las economías.

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 economías en desarrollo, existe evidencia empírica que sugiere
que aquellos países que adoptan regímenes flexibles o intermedios,
han tendido a crecer más en el largo plazo que aquellos países que
adoptaron regímenes más fijos (Edwards, 2011). Otro resultado im-
portante en esta misma línea, corrobora la concepción teórica que
indica que los países que adoptan regímenes flexibles acomodan de
un mejor modo los choques externos (incluyendo choques a sus tér-
minos de intercambio) con respecto a los países que prefieren fijar
sus tipos de cambio.

3. EL RÉGIMEN CAMBIARIO EN RD

3.1. Evolución histórica

Desde su creación en 1947, el BCRD mantuvo un régimen de
paridad fija, uno a uno, del peso dominicano con el dólar 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 mantenía 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
importación de mercancías con la Junta Coordinadora de Exporta-
ción e Importación (con asiento en el BCRD). Adicionalmente, en
este mismo período se implanta por primera vez la entrega parcial
de divisas al BCRD por concepto de exportaciones.

Con el deterioro de las condiciones económicas, 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 debía recibir toda divisa producida por concepto
de exportaciones, turismo, remesas, inversión 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-
ción sobre la venta de divisas para la importación de mercancías. Nacía
así, de manera oficial, el mercado paralelo de divisas.6

El mantenimiento de la paridad oficial iba en contraposición a lo
que ocurría en el mercado paralelo, el cual mostraba las fluctuacio-
nes del valor del dólar en congruencia con la evolución de las condi-
ciones económicas del país en cada período (ver gráfico 2).7

Gráfico 2
Evolución del tipo de cambio del mercado paralelo de divisas

Pesos por dólar
(1966-1981)

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

7 La paridad del tipo de cambio «oficial» se mantendría uno a uno con el dólar estadouni-
dense hasta enero de 1985, fecha de la primera devaluación 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 economía, 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 1985 y 1987, se mantuvo un régimen de flotación que sería
sustituido por nuevos controles absolutos de cambios introducidos
en junio de 1987. Esta segunda ronda de controles cambiarios tenía
el agravante de que además de las disposiciones de la Junta Moneta-
ria que establecían el control absoluto de las operaciones con divisas
a través del BCRD, el Poder Ejecutivo emitió 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 flexibilización de los controles, no desaparecieron por
completo, y se mantenía la existencia de mercados múltiples: un
mercado oficial (representado por el BCRD, que seguía 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 desmontarían de forma paulatina los controles
y restricciones todavía vigentes. Es así como, a partir de 1996 se au-
toriza la operación de los agentes de cambio y, el año 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. Más adelante, en 2001, se libera de la obligato-
riedad de entrega de divisas al BCRD a los productos tradicionales de
exportación con sus manufacturas. Hacia finales de 2002, con la apro-
bación de la Ley Monetaria y Financiera se establece la libre flotación
del tipo de cambio.

A lo largo de este período, el tipo de cambio seguía siendo el ancla
nominal de la economía y esta situación se mantuvo hasta el estallido
de la crisis bancaria de 2003, en que, producto de los desequilibrios
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que enfrentó la economía y el deterioro de las expectativas inflacio-
narias y cambiarias de los agentes, el tipo de cambio ya no funcionaba
como tal. Ese año, el tipo de cambio del mercado extrabancario tuvo
una depreciación de 65.3% (ver gráfico 3).

Gráfico 3
Evolución del tipo de cambio del mercado extracambiario

Pesos por dólar
(1982-2003)

Con la firma de un nuevo Acuerdo con el FMI en 2005, se intro-
duce un esquema de metas monetarias, que utilizó la emisión mone-
taria como ancla nominal. Bajo este esquema general, el BCRD ha
mantenido un régimen de flotación 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 gráfico 4, a continuación, muestra las variaciones mensuales del
tipo de cambio y las reservas internacionales en el período compren-
dido entre enero de 2002 y junio de 2011. Tres sub-períodos de
comportamiento, claramente diferenciados se observan en la gráfi-
ca. Por una parte, entre enero de 2002 y diciembre de 2004, ambas
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variables observan un comportamiento altamente volátil, vinculado a
la ocurrencia de la crisis bancaria (la desviación estándar del cambio
porcentual mensual fue de 10.2% para el tipo de cambio y 23.1%

para las reservas internacionales). El sub-período 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 macroeconómicas del país en el período posterior a
la crisis bancaria (la desviación estándar 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).

Gráfico 4
Reservas internacionales netas y tipo de cambio

(Enero 2002-Junio 2011)

Finalmente, entre enero 2009 y junio de 2011, se observa un au-
mento en la volatilidad de las reservas internacionales, en compara-
ción con el período inmediatamente anterior, acompañado de una
nueva disminución en la volatilidad del tipo de cambio. Esta situación
es un reflejo claro del mantenimiento de un régimen de flotación
administrada, en que las reservas internacionales son utilizadas como
mecanismo para atenuar la volatilidad cambiaria. A lo largo de este
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último período, las reservas internacionales presentan una desvia-
ción estándar del cambio porcentual mensual de 9.6%, mientras que
para el tipo de cambio ha sido de 0.6%. Los resultados de este análisis
corroboran los hallazgos de del Villar (2008), detallados en la sección
siguiente.

3.2. Evidencia empírica

La literatura sobre regímenes cambiarios en República 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
configuración del régimen adoptado.

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

Por otra parte, del Villar (2008), estima para República Dominica-
na, una batería de indicadores establecidos en la teoría con el objeti-
vo de identificar el régimen cambiario de facto, durante el período
comprendido entre enero de 1996 y diciembre de 2008. En sentido
general, sus resultados indican la aplicación de un régimen interme-
dio para la mayor parte del período, excepto por los años 2003 y
2004, como consecuencia de la crisis bancaria. En adición a la identi-
ficación del régimen cambiario, del Villar estima una regla de política
(para dos sub-períodos dentro de la muestra) y encuentra que para
el período 1996-2002, la política 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
estimación correspondiente al período 2006-2008.

Caputo y Magendzo (2009), en un estudio que incluye a los países
de Centroamérica, Panamá y República Dominicana, caracterizan el
régimen cambiario de RD como uno de flotación administrada. Igual
caracterización hacen Ilzetzki, 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 política monetaria en las que se considera
las desviaciones del tipo de cambio como un componente relevante
de tales ecuaciones. En este sentido, Sánchez-Fung (2003) evalúa una
regla híbrida en la que se incluye el tipo de cambio, además de las
brechas de inflación y PIB, con datos anuales para el período 1969-
2000 y 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 múltiple. Adicionalmente, Andújar y Medina
(2007) estiman una regla de política, dentro de un modelo macroeco-
nómico pequeño, en la que el BCRD reacciona a variaciones de la
inflación 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 empí-
rica sobre RD desde el punto de vista de los mecanismos de transmi-
sión de la política 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
período hasta un 91% en el largo plazo.

Los resultados obtenidos por del Villar (2008), unidos a las estima-
ciones que avalan la inclusión del tipo de cambio en la regla de política
monetaria, así como la observación del comportamiento reciente de
las reservas internacionales y el tipo de cambio nos estarían señalan-
do la implementación de un régimen de flotación administrada. Al
mismo tiempo, estos elementos, vinculados al reconocimiento de
que el coeficiente de traspaso es elevado en RD proporcionarían
evidencia de las razones que inciden en el «miedo a flotar».

4. LA POLÍTICA MONETARIA RECIENTE EN RD

En el período comprendido entre 1980 y 1985, la política mone-
taria tuvo como ejes centrales la fijación de la tasa de interés y un
sistema de encaje legal diferenciado cuyo objetivo era controlar la
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8 El contenido de esta sección se basa en el documento «Desarrollo económico y social
en la República Dominicana los últimos 20 años y perspectivas para el siglo XXI»
publicado en 2000 por CEPAL y PUCMM.

cartera de préstamos de los bancos. Las adversas condiciones interna-
cionales que implicaron una caída de los términos de intercambio y la
posterior crisis de deuda, dieron como resultado una espiral inflaciona-
ria acompañada de un proceso de desintermediación financiera.8

El plan de estabilización de 1985, auspiciado por el FMI y diseñado
con el objetivo de reducir la inflación, buscaba además lograr una
asignación eficiente de los recursos financieros e incluyó la unifica-
ción del mercado cambiario (lo que ocasionó una devaluación cerca-
na al 200%). Este plan resultó en fracaso, producto de algunas incon-
sistencias que se presentaron en su implementación.

A partir de 1985 se aplicó una política que promovía la expansión
del crédito pero manteniéndose los controles sobre las tasas de inte-
rés. Eventualmente, en 1987, se introdujo la utilización del encaje legal
como instrumento de asignación 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 públi-
cas que fue financiado mediante la posposición de los pagos de deuda
externa, con lo que se incrementaba el déficit fiscal. El deterioro de
la posición fiscal se tradujo en fuertes presiones devaluatorias y alta
inflación. Adicionalmente, este proceso estuvo acompañado de un
aumento en la segmentación 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 Económico (NPE),
un plan de estabilización que tuvo como ancla el tipo de cambio uni-
do a la restricción del crédito al sector público. Bajo este programa
se abandona la política de crédito selectivo como herramienta de
desarrollo, a la vez que se liberaron las tasas de interés y se unificaron
los encajes legales.
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Las disposiciones generales contenidas en el NPE, con algunas
pequeñas innovaciones, se mantendrían hasta finales de la década del
90. Gracias a la implementación de estas políticas la década de los
noventa exhibió, especialmente en la segunda mitad, altas tasas de
crecimiento económico acompañados de inflación baja y estable.

Previo a la crisis bancaria de 2003, la política monetaria en RD ope-
raba en un régimen que mantenía al tipo de cambio como ancla nomi-
nal de la economía. El fuerte aumento de liquidez que se produjo por
el salvamento bancario ocasionó extraordinarias presiones inflaciona-
rias y devaluatorias que, aunadas con un deterioro de las expectativas
de los agentes, contribuyeron a profundizar la situación de crisis y la
inestabilidad macroeconómica. En este entorno, la mayor preocupa-
ción de los hacedores de política se centró en recuperar la estabilidad
macroeconómica 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-
sión de certificados que se realizó 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 depó-
sitos remunerados de corto plazo (overnight, piso), con el objetivo
de crear un mecanismo para señalizar las decisiones de política. Pos-
teriormente, se firma un acuerdo Stand-by con el FMI en enero de
2005, como segunda fase del proceso de recuperación tras la crisis.

Uno de los pilares de los acuerdos Stand-by del FMI es la aplica-
ción 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 relación estrecha entre el agregado
elegido y el objetivo último de la política monetaria que en este caso
era la inflación. Este esquema cumplió el objetivo de permitir una
recuperación de la estabilidad macroeconómica, y sentar las bases
para el crecimiento sostenido con baja inflación posterior a 2005.  Sin
embargo, a pesar del éxito de MM, a partir de 2006 el BCRD intensi-
ficó el uso de la tasa de los depósitos overnight como mecanismo
para señalizar la postura de la política monetaria.
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Hacia 2008, año en que concluyó el Acuerdo con el FMI firmado
en 2005, el BCRD se encontraba implementando la política moneta-
ria de acuerdo a un régimen de metas monetarias, aunque en la prác-
tica su señal de política era recibida por el mercado a través de las
modificaciones en la tasa de los depósitos overnight. De hecho, se
estaba ejecutando una política mixta en la que, aunque no se cumplía
el objetivo expreso de la meta monetaria, sí se lograba mantener
bajo control la inflación por medio de la política de tasas de interés.

Desde algunos años atrás se venía explorando la posibilidad de
que RD se moviera hacia un esquema de MI.9 Algunos estudios seña-
laban la necesidad y/o ventajas que esto acarrearía, así como los pa-
sos exploratorios en esa dirección adoptados por el Departamento
de Programación Monetaria del propio BCRD.10

Sin embargo, dos fenómenos empíricos 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-
ción de los altos niveles alcanzados durante la crisis bancaria de 2003,
y la dinámica económica recuperaba la normalidad, la relación esta-
ble entre el agregado base monetaria y la inflación, sustento del es-
quema MM, perdía consistencia, limitando su efectividad.11

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

9 Véase el anexo 4, para una descripción de las características básicas del régimen de
metas de inflación.

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

11 Ibíd. 10.
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Gráfico 5a
Tasa Overnight y tasa pasiva
(Enero 2004-Diciembre 2005)

Gráfico 5b
Tasa Overnight y tasa pasiva

(Enero 2006-Diciembre 2006)
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En este sentido, las condiciones iniciales están dadas para que el
BCRD adopte de manera formal MI 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 adopción y la posibilidad de transitar con
éxito por ese camino una vez sea adoptado el esquema.

5. FORMULACIÓN TEÓRICA DEL MODELO

5.1 Antecedentes generales

El modelo que presentamos en este documento, basado en el
trabajo de Elosegui y otros (2007),12 procura enriquecer el análisis
por medio de la inclusión en un Modelo Macroeconómico de Peque-
ña Escala (MMPE) de un esquema que incorpora explícitamente la
realización de intervenciones parcialmente esterilizadas, con el obje-
to de evaluar la bondad relativa de los distintos regímenes cambiarios
ante choques diversos con respecto a las variables macroeconómi-
cas claves crecimiento e inflación. Al mismo tiempo, con este mode-
lo se provee de un marco analítico más cercano a la realidad del que-
hacer de la política monetaria en RD, a la luz de la adopción formal de
un nuevo esquema de política.

Los MMPE son modelos agregados que tienen un contenido teó-
rico considerable y proveen una representación estilizada de toda la
economía.13 Por el principio de parsimonia con que es concebida su

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

13 El modelo macroeconómico pequeño abierto clásico es el de Dornbusch (1976) don-
de se modela el comportamiento de fijación de los precios a través del supuesto de
que la inflación es proporcional al exceso de demanda. Versiones más sofisticadas de
fijación 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 transmisión de la política monetaria y evaluar el impacto
de las mismas a través de la realización de simulaciones. Tienen la
ventaja de compartir gran parte de las características de los modelos
más complejos14 e imponen más estructura que los modelos auto-
rregresivos.

Los modelos macroeconómicos de pequeña escala han sido am-
pliamente utilizados en la literatura empírica15 con el objetivo de eva-
luar las decisiones de política monetaria y, especialmente, por parte
de los bancos centrales16 cuyo esquema de política monetaria se en-
marca dentro del esquema de «metas de inflación» o en los cuales la
inflación es su objetivo principal. Los MMPE en su forma original se
han compuesto de tres ecuaciones: una que describe la dinámica de
la inflación o «curva de Phillips», una ecuación de la dinámica de la
brecha de producto o «curva IS» y una ecuación de política moneta-
ria o «regla de Taylor».17

La razón de la brecha entre el modelo teórico y la realidad de
muchos países en desarrollo pudiera radicar en que el MMPE ha sido
concebido, regularmente, para países desarrollados, donde el tipo
de cambio es en general flotante y el único instrumento de política
monetaria es la tasa de interés. Sin embargo, este modelo debería
ser ampliado con el fin de reflejar de una mejor manera18 el accionar
de los bancos centrales de algunos países en vías de desarrollo, donde

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

15 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 aplicación 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 microeconómicos.

18 El modelo macroeconómico de pequeña escala debe ser también adaptado, a través
de una modificación en la regla de Taylor, cuando sea utilizado en países con objetivos
de política monetaria que no son la inflación 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 (Muñoz y otros, 2006).



221Régimen cambiario y estabilidad macroeconómica.
Un modelo para el análisis en República Dominicana

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

El Modelo Económico Pequeño (MEP) que presentamos en esta
sección, en adición a las tres ecuaciones del modelo MMPE, incorpora
una curva LM, una ecuación modificada de la paridad descubierta de la
tasa de interés (PDI), una ecuación de reservas internacionales que
permite simular distintos esquemas de política cambiaria y, por último,
una identidad del balance del banco central que resulta endógena del
modelo, en que se evalúan las políticas de esterilización cambiaria.

Se considera importante que el MEP pueda representar de forma
simple los canales a través de los cuales opera la política monetaria
en RD, incluyendo la intervención simultánea de las autoridades en el
mercado de dinero y de divisas.19 Esto permitiría comparar el régi-
men cambiario de flotación manejada existente en RD con otros es-
quemas alternativos de política cambiaria.

En la próxima sub-sección describiremos las ecuaciones que con-
forman el MEP y cómo se interrelacionan entre ellas permitiendo la
comprensión de los mecanismos de transmisión de la política mone-
taria.

5.2. El modelo

El MEP es un modelo de equilibrio general semi-estructural20 con-
formado por un sistema de 16 ecuaciones, de las cuales 6 son ecua-
ciones dinámicas que describen el comportamiento de las variables
endógenas, y las otras 10 son definiciones, identidades y modelos

19 El FMI publica una clasificación de los regímenes cambiarios. La misma está 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 calibración de los valores de largo plazo de las variables en su estado
estacionario.
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autorregresivos complementarios de las variables exógenas.21 Las va-
riables endógenas son el producto, la inflación, la depreciación del
tipo de cambio nominal, la tasa de interés nominal, la base monetaria
y las reservas internacionales, estas dos últimas como proporción del
producto. Incluye también 4 variables exógenas principales: los pre-
cios internacionales del petróleo, el índice de precios al consumidor
de Estados Unidos, la tasa de interés internacional y un indicador de
riesgo país (EMBI).

El modelo incluye una ecuación tipo IS (1), una curva de Phillips
(2), una regla de Taylor (3), una curva LM de demanda de dinero (4),
una ecuación de Paridad Descubierta de Tasas de Interés «Aumenta-
da» (PDI) (5) y una ecuación 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
ecuación (8) a la (16).

Las primeras tres ecuaciones son modeladas como es usual en la
literatura. La curva IS (1) muestra la relación entre la demanda real y
la tasa de interés real lo que significa que la política monetaria tiene
un efecto sobre la brecha del producto vía el traspaso desde la tasa
de interés nominal a la tasa de interés real y por medio de las expec-
tativas de inflación (9). Un incremento de la tasa de interés real tiene
un efecto negativo en la brecha del producto vía 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 próximo período. La curva IS es aumentada
con el fin de reflejar el impacto de variables externas en la brecha del
producto en una economía pequeña y abierta como la dominicana;
para ello se incorpora la variable tipo de cambio real. Una deprecia-
ción del tipo de cambio real se traduce en un incremento en la bre-
cha del producto, porque hace las exportaciones más atractivas y
encarece las importaciones.

21 La función de las ecuaciones complementarias es introducir información de la senda
futura de las variables exógenas y derivar los posibles choques en el modelo.
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La segunda ecuación del modelo corresponde a una curva de Phi-
llips Neokeynesiana22 con elementos prospectivos, conocida también
como curva de oferta agregada de corto plazo. Esta formulación indica
que la inflación depende de su valor esperado el próximo período y de
su valor rezagado. La brecha del PIB tendría un efecto positivo en la
inflación 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 variación del tipo
de cambio nominal y la variación de los precios internacionales del pe-
tróleo).

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

La ecuación (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 circulación del banco central) como proporción del pro-
ducto. El costo de oportunidad de mantener saldos ociosos refleja la
sustitución 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 proporción 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 teoría de «la preferencia por la liquidez»

22 Ver Clarida, Galí y Gertler (1999). También Taylor (1980) y Fuhrer y Moore (1995)
para casos específicos de este modelo.
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(Escudé, 2005).23 Adicionalmente, se agregó la tasa de inflación como
variable explicativa de costo de oportunidad de ahorrar.

Se añade al modelo la ecuación (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 país debe igualar las
expectativas de depreciación cambiaria más un factor de riesgo (Flood
y Rose, 2002). La ecuación se complementa con la paridad de poder
de compra (PPC), donde el diferencial de precios entre dos países
debe ser igual a la tasa de cambio de sus monedas (Taylor y Taylor,
2004). También se agrega una medición del riesgo país (Emerging
Market Bond Index, EMBI) y una del riesgo cambiario (precio del
petróleo, 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 proporción del producto, debido a que
se supone que los agentes domésticos pueden invertir en bonos do-
mésticos en dólares y en pesos. Podría 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 proporción del pro-
ducto, reflejándose en una mayor depreciación cambiaria (Elosegui y
otros, 2007). Se supone en el modelo que existe sustitución imper-
fecta entre los bonos en pesos emitidos por el banco central y los
bonos en dólares emitidos en Estados Unidos debido debido a la
aversión al riesgo de los inversionistas. La intervención del banco cen-
tral cambia la oferta relativa de los activos denominados en pesos y
en dólares, conduciendo a los agentes privados a manejar sus porta-
folios en vistas de los cambios en la prima de riesgo país y de riesgo
cambiario.

Se hace el supuesto de que existen agentes del mercado «cartis-
tas» que intervienen en el mercado siguiendo la evolución pasada del
tipo de cambio y no necesariamente los determinantes fundamenta-
les, por lo que incluimos en la ecuación 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 depreciación nominal, lo cual es confirmado con las estimaciones
econométricas.

La ecuación (6) refleja la política de intervención cambiaria llevada
a cabo por las autoridades monetarias y muestra que las reservas
internacionales varían en función de su pasado y de la depreciación
del tipo de cambio nominal, reflejando la propensión a intervenir con
el fin de evitar o suavizar el deslizamiento de la divisa. La aversión a
dejar flotar el tipo de cambio es reflejada en el coeficiente K2. El de-
seo de actuar gradualmente se muestra en el coeficiente del compo-
nente autorregresivo K1. La identidad (7)24 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 continuación (los acen-
tos circunflejos sobre las letras representan desvíos porcentuales con
respecto a sus valores de equilibrio estacionario):

IS: (1)

donde:

• yt es la brecha del producto en el período t.

• es la brecha del producto esperada en el período t+1.

• rt es la tasa de interés real en el período t.

• et-1 es el tipo de cambio real bilateral en el período t.

• εt
y es un choque a la demanda agregada en el período t.

24 Ver el anexo 3 para mayores detalles sobre la derivación del balance del Banco Central.

e
ty +1
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Curva de Phillips:

     (2)

donde:

• π t es la inflación en el período t.

• es la inflación esperada en el período t+1.

• et-1 es el tipo de cambio real en el período t-1.

• δ t es la depreciación del tipo de cambio nominal en el período t.

• π t
pet es la variación porcentual de los precios del petróleo en el

período t.

• ε t
π es un choque de oferta agregada en el período t.

Regla de Taylor

     (3)

donde:

• it es la tasa de interés de política monetaria en el período t.

• es la inflación anualizada esperada para el período t+1.

• πm es la meta de inflación anualizada para el período t+1.

• ε t
i es un choque de política monetaria en el período t.

π

πt+1
ea
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Curva LM

     (4)

donde:

• es la base monetaria del producto como proporción en el
período t.

•  it es la tasa de interés de largo plazo en el período t.

•  bt son los bonos reales en pesos como proporción del producto
en el período t.

• es un choque de demanda de dinero en el período t.

Paridad descubierta de tasas de interés (PDI) modificadas

donde:

• es la tasa de interés nominal externa de largo plazo en el
período t.

• es la inflación externa en el período t.

• es el tipo de cambio esperado en el período t+1.

•  rest son las reservas internacionales como proporción del
            producto en el período t.

•  EMBIt es el riesgo-país en el período t.
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• π t
pet es la variación porcentual de los precios del petróleo en el

período t (relacionado al riesgo cambiario).

• es un choque cambiario exógeno en el período t.

Regla de flotación administrada:

     (6)

donde:

• es un choque de las reservas internacionales en el período t.

Balance del Banco Central:

     (7)

donde

Identidades:

       (8)

Variables exógenas:

     (9)
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representa la participación de m en los pasivos en
pesos del Banco Central en el estado estacionario
determinístico.
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EMBI
ttt ερρπ += −

*
13 ˆˆ (11)
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T επρπ += −13 ˆˆ (12)

donde:

•    es un choque de la tasa de interés internacional en el período t.

•    es un choque del riesgo-país en el período t.

•    es un choque de la inflación internacional en el período t.

•    es un choque de los precios del petróleo en el período t.
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Ecuación de Fisher
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• es la inflación esperada anualizada en el período t +1.ae
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Algunos puntos a resaltar del MEP son:

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

ii) La esterilización cambiaria tiene efectos a través de la ecuación (5)
de la PDI y, precisamente, a través de las intervenciones esteriliza-
das se busca bloquear, en algún grado, las condiciones impuestas
por PDI en su forma tradicional.

iii) Los choques en el modelo vendrían 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
petróleo en (εt

pet en la ecuación 12) y un choque al premio por
riesgo país sería estimado a través de los errores del modelo au-
torregresivo del EMBI en (εt

EMBI : en la ecuación 10).

Los efectos directos e indirectos de algunas de las decisiones de
política monetaria y la forma en que interactúan las variables en el
modelo se presentan en la figura 1. Un incremento en la tasa de
interés de política afecta negativamente a la demanda agregada (a
través de la curva IS), y a la demanda de dinero (curva LM) y provoca
una apreciación del tipo de cambio nominal a través de la PDI. El
efecto en la brecha de producto presiona a la baja la inflación a través
de la curva de Phillips. La menor demanda de dinero incentiva al ban-
co central a disminuir la emisión de bonos, provocando presiones
cambiarias. Los efectos en la inflación, en el producto y en la depre-
ciación del tipo de cambio nominal provocarán a su vez una reacción
de parte de las autoridades monetarias vía la regla de Taylor.
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Figura 1
Mecanismo de transmisión de la política monetaria

Por otra parte, la apreciación en el tipo de cambio nominal (TCN)
como consecuencia del choque a la tasa de interés, provoca una apre-
ciación real (que puede ser o no compensada con la menor inflación)
que a su vez tiene efectos negativos en la actividad económica y dis-
minuye las presiones inflacionarias. El efecto final, por ende, depende
de la interacción de las variables en el equilibrio general del modelo
luego de las simulaciones, por el efecto de retroalimentación que
existe entre ellas.

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

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 colocación o compra
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de bonos; adicionalmente, modifica su tasa de interés en reacción
a los movimientos cambiarios.

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

iii) En un tipo de cambio flexible sucio el banco central no interviene
directamente en el mercado cambiario vía 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 política.

6. ESTIMACIÓN DEL MODELO

Luego de presentado el modelo teórico procedemos a definir la
forma de parametrización del modelo. Los parámetros son calibra-
dos a través de una combinación de la teoría económica y los estima-
dores obtenidos de ecuaciones econométricas.25 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 M1 y de la inflación en el segundo trimestre del
año 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 período de estimación comprendió 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 parámetros subyacentes. En el caso de los mode-
los macroeconómicos no microfundados como el MEP una alternativa es utilizar
valores de parámetros provenientes de modelos similares de otras economías.
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Las estimaciones se realizaron utilizando el Método Generalizado
de Momentos (MGM) debido a que las variables contienen informa-
ción prospectiva (expectativas), y esta metodología corrige por los
errores causados por la pobre aproximación de las expectativas ra-
cionales y además nos permite probar si los regresores son ortogo-
nales (Hansen, 1982). MGM es una generalización de los métodos de
variables instrumentales y posee dos ventajas claves: i) es consistente
con el comportamiento de optimización intertemporal de los agen-
tes económicos, y ii) no es necesario predefinir una distribución de
probabilidad de las variables. A fin de verificar por el problema de
endogeneidad en el que se incurre al estimar cada ecuación indivi-
dualmente, se utiliza la estimación por sistema del MGM para consi-
derarlas en forma simultánea y calibrar con las ecuaciones individua-
les (ver anexo 5).

La tabla 1 describe los valores de los 35 parámetros 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 calibración (C).

Los valores de estado estacionario de las variables endógenas y
exógenas fueron obtenidos a través del análisis 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 óp-
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 economía para el periodo 1980-
2006 de 4.0% y unas reservas internacionales óptimas de 4.9% del
PIB.
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Tabla 1
Resultados de los parámetros

Los valores de estado estacionario de las variables endógenas y
exógenas fueron obtenidos a través del análisis 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 óp-
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 economía para el período 1980-
2006 de 4.0% y unas reservas internacionales óptimas de 4.9% del
PIB.
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7. FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA Y VOLATILIDAD

MACROECONÓMICA: COMPARACIÓN DE REGÍMENES

En esta sección se presenta la descripción de un choque exógeno
de los precios del petróleo en el MEP bajo los distintos regímenes
cambiarios analizados: i) flotación administrada; ii) flotación pura; iii)
flotación sucia, y iv) fijo. Para ello utilizaremos los resultados de las
funciones impulso-respuesta y de las desviaciones estándar de las prin-
cipales variables endógenas del modelo.

La manera de implementar la política 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
regímenes: en un régimen de tipo de cambio totalmente flexible los
coeficientes γ3, κ1 y κ2 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 (κ1 y κ2 son iguales a
cero, pero γ3 es diferente de cero); en el régimen con un tipo de
cambio flotante manejado se incorpora la regla de Taylor «aumenta-
da» y la intervención esterilizada, como fue descrito en la cuarta sec-
ción (γ3, κ1 y κ2 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
dólar se desvíe de su nivel deseado26 y al mismo tiempo el banco
central mantiene constante la cantidad de bonos reales en pesos en
proporción del producto (δ=0; b=0) .

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

Con el objetivo de evaluar cuál de los distintos regímenes cambia-
rios contemplados en la especificación teórica 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 petróleo. Esta no es una elección fortuita,
ya que responde a una realidad que como economía RD la ha enfren-
tado en innumerables ocasiones.

El petróleo es uno de los bienes más importantes dentro de la
composición de las importaciones de RD. A diciembre de 2010, la
factura petrolera del país ascendió 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 petróleo no se limita a su participación dentro del total de
importaciones, ya que este producto incide de forma importante en
la inflación por su ponderación dentro del IPC. Como se puede ob-
servar en el gráfico 6, la factura petrolera ha tendido a aumentar su
participación dentro del total de importaciones de manera continua
desde el año 2000.

Gráfico 6
Evolución factura petrolera % de importaciones
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En general, se espera que un incremento en los precios interna-
cionales del petróleo impacte de manera negativa el crecimiento del
PIB en RD, así como también se espera que ocasionen un aumento
en la inflación. El aumento de los precios del petróleo representa una
caída 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 caída del ingreso real.27

Argumentamos que un incremento de los precios del petróleo a
nivel mundial impacta los precios domésticos a través de un canal
directo y uno indirecto. El canal formal se produce vía un aumento
de los precios de los productos de importación que están directa-
mente relacionados con el petróleo (representado por dos desvia-
ciones estándar en εt

pet en la ecuación 12). El canal indirecto viene a
través de la importación de productos que utilizan algún tipo de deri-
vado del petróleo como insumo en su producción (dos desviaciones
estándar de εt

π* en la ecuación 11).
El análisis de impulso-respuesta presentado en esta sección inclu-

ye ambos canales, directo e indirecto a través de los cuales es trans-
mitido un choque de aumento de los precios del petróleo a la econo-
mía dominicana. La simulación es llevada a cabo bajo los cuatro
regímenes cambiarios antes descritos: i) flotación pura, ii) flotación
sucia, iii) flotación manejada y iv) fijo. Los mecanismos de transmisión
del choque dependerán de la respuesta de las autoridades moneta-
rias dado el régimen cambiario seleccionado, como se ilustra en la
figura 1 de la sección cinco.

El gráfico 7 muestra los efectos del choque petrolero en la econo-
mía bajo los distintos regímenes de tipo de cambio. Al comparar los
efectos del choque petrolero sobre las variables macroeconómicas
en los distintos regímenes cambiarios podemos observar que bajo
un esquema de flotación manejada la inflación se mantiene muy cer-
cana a su valor inicial con una reacción imperceptible. Esto nos muestra

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

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 comparación a los regímenes de flotación sucia y el
fijo. La moderación en la depreciación del tipo de cambio nominal y
la menor inflación es reflejada, sin embargo, en un menor ritmo de
actividad económica. Este resultado está 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 polí-
tica monetaria en relación a los otros regímenes, como una forma
de mantener la depreciación 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 inflación que los demás regímenes y es menos costoso en térmi-
nos de pérdida de producto que los demás regímenes, con excep-
ción del flotante puro. En términos de tasa de interés el régimen de
flotación pura es menos volátil que el de tipo de cambio manejado.

¿Qué lección 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 inflación en la ecuación de la
curva de Phillips, una intervención directa en el mercado cambiario es
más efectiva en amortiguar el efecto inflacionario de un choque de
oferta exógeno que reglas que ignoren este efecto, o que sólo descan-
sen en un canal indirecto como el de las tasas de interés. La interven-
ción 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 disminución de la volatilidad de la inflación, la interven-
ción tiene sus costos en términos de producto, volatilidad de las tasas
de interés, tipo de cambio real y reservas internacionales en compara-
ción con un escenario de tipo de cambio totalmente flexible.
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Gráfico 7
Funciones de Impulso-Respuesta

7.2 Función Impulso-Respuesta

En este ejercicio estimamos las desviaciones estándar de las varia-
bles macroeconómicas basadas en simulaciones de todos los cho-
ques del modelo. El ejercicio nos permite tener una visión más aca-
bada del comportamiento de la volatilidad de las principales variables
macroeconómicas no sólo ante un choque petrolero, sino ante una
variedad de choques que pueden afectar la economía. El ejercicio
muestra que ante los distintos choques que han golpeado la econo-
mía relevantes para el período en estudio, la inflación es menos volátil
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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 estándar de variables seleccionadas

En relación a la brecha del producto, la disminución en la volatili-
dad es segundo en reducir la volatilidad detrás del régimen de flota-
ción pura. Esto es cónsono 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 definición, sin embargo, el tipo de cambio mane-
jado reduce más la volatilidad cambiaria que el régimen de flotación
sucia y el de flotación 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
reducción de la volatilidad de las variables macroeconómicas depen-
derá del objetivo que busquen las autoridades. Si la meta de las auto-
ridades es el impulso a la actividad económica un régimen de tipo de
cambio flexible seria el deseado, con los costos en términos de infla-
ción e inestabilidad cambiaria que eso conlleva. En un régimen donde
el único objetivo es una inflación baja un régimen de tipo de cambio
manejado puede ser útil en reducir esta volatilidad.
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8. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La discusión sobre la determinación del régimen cambiario óptimo
es un tema abierto en economía. La práctica reciente ha tendido a
concentrarse en los extremos de los esquemas disponibles. En parte,
la aparición de MI como esquema de política monetaria ha brindado un
nuevo impulso a los regímenes flexibles, en particular entre las econo-
mías emergentes que ya han adoptado el esquema. No obstante, este
grupo de países insiste en realizar intervenciones en el mercado cam-
biario, aunque las mismas se realizan de un modo más transparente y
con menor frecuencia de lo que ocurre en países como RD.

La evolución histórica y la evidencia empírica sobre el tema cambia-
rio para RD muestran una economía que durante largos períodos de
su historia mantuvo un ancla nominal de tipo de cambio. En época más
reciente, como consecuencia de una grave crisis bancaria se modificó
el régimen que implementaba, acercándose más a la libre flotación,
aunque manteniendo una estrecha política de intervenciones.

Al mismo tiempo, la economía 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
señalan que la regla de política 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 sólo el reconocimiento de
que RD mantiene un régimen de flotación administrada, sino que re-
fuerza la existencia de un caso clásico de miedo a flotar.

En este contexto, y ante el anuncio de la próxima adopción de un
esquema de política monetaria bajo MI, la elección de un régimen
cambiario se convierte en una decisión no trivial, por las inconsisten-
cias que ocasionaría en el diseño e implementación de la política
monetaria la selección del régimen cambiario equivocado. En efecto,
como se señalara anteriormente en el documento, MI descansa so-
bre el supuesto de un régimen cambiario de libre flotación. Si bien en
la práctica muchos países que siguen MI realizan intervenciones en
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sus mercados cambiarios, las mismas no responden a una política
sistemática, sino que obedecen a necesidades coyunturales, relacio-
nadas con una volatilidad excesiva del tipo de cambio o con el fin de
acumular reservas internacionales. Más aún, 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 cuál de los regímenes
cambiarios responde mejor ante la naturaleza de los choques a que
se enfrenta comúnmente la economía dominicana, estimamos un
modelo semi-estructural para el período 1996:T1 – 2011:T1. El prin-
cipal aporte del modelo está en incorporar la realización de interven-
ciones esterilizadas por parte del banco central. Con esta configura-
ción, se logra recoger de manera más correcta el accionar del BCRD
para poder realizar las simulaciones y comparar los resultados en los
distintos regímenes. Los resultados de estas estimaciones sugieren
que, bajo el régimen actual de flotación administrada, ante un choque
externo la economía registraría una menor volatilidad en el compor-
tamiento de la inflación, respecto del régimen de libre flotación. Sin
embargo, la ganancia en términos de estabilidad en la inflación se
obtiene con un costo muy alto en materia de crecimiento del pro-
ducto y de pérdida de reservas internacionales.

A la luz de los resultados de nuestras estimaciones y análisis, reco-
mendamos permitir una mayor flexibilización 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 intervención cambiaria. De este modo, se da al mercado
un marco de operación más claro, estandarizado y según 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 acercaríamos a la práctica común en
América Latina por países que aplican MI, 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 intervención cambiaria, con el fin de de-
terminar una estrategia óptima para RD.

Si bien los resultados que hemos obtenido con las estimaciones
realizadas, en base al modelo propuesto han estado acordes a la teo-
ría, entendemos que este marco es susceptible de mejorarse en al-
gunos aspectos fundamentales. En este sentido, posibles vías de in-
vestigación futura deberían considerar la inclusión en el modelo de
los términos de intercambio y el comportamiento de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos. Debería considerarse, además, mo-
delos microfundamentados como los modelos de equilibrio general
dinámico estocástico (DSGE).
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1. Definición de variables
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II. Prueba de Raíz Unitaria con cambio estructural

1. Con cambio Zivot-Andrews
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2. Con cambio estructural Perron 1997
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28 El contenido de esta sección se adapta del documento «Un modelo económico peque-
ño para Argentina», de Elosegui, et. al. (2007)

III. Derivación del balance del Banco Central28

El Banco Central mantiene, en todo período, un respaldo total de
sus pasivos monetarios (base monetaria más bonos en pesos) en re-
servas internacionales:

Dividiendo ambos lados por el producto y usando la definición del
tipo de cambio real con EE. UU., se tiene:

(1)

Donde se definió el stock de reservas internacionales en dólares
constantes por unidad de producto:

(2)

Suponemos aquí, para simplificar, que las reservas internacionales
se invierten en bonos internacionales denominados en dólares, libres
de riesgo. En términos log-lineales, la ecuación (1) se convierte en:

(3)

Donde ϕm es la participación de m en los pasivos en pesos del
Banco Central en el estado estacionario determinístico.

(4)

Despejando se tiene, finalmente,
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IV. Metas de Inflación

República Dominicana se encuentra en la actualidad en un proce-
so avanzado de transición hacia la adopción de un régimen de metas
de inflación (MI). En general, la implementación de un régimen de
este tipo se basa en el establecimiento de una meta explícita de infla-
ción como objetivo de política, a la vez que el banco central cuenta
con la autonomía suficiente para adoptar las medidas de política ne-
cesarias para alcanzar la meta.

Por su naturaleza, este es un régimen que hace un uso intensivo
de información 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
política coherente de comunicaciones por parte de este que sirva
para trasparentar sus operaciones y sirva a la vez como mecanismo
de rendición de cuentas.

En términos prácticos, el esquema de MI plantea una ruptura con
los esquemas tradicionales en el sentido de que la política monetaria
se hace «mirando hacia delante», en particular, por el reconocimien-
to de que la política afecta las variables reales con un rezago que está
influenciado por la operatividad de los mecanismos de transmisión.

El primer país en adoptar MI fue Nueva Zelanda, en diciembre de
1989. Desde entonces, 27 países entre desarrollados (9) y en desa-
rrollo (18) han adoptado formalmente el régimen, mientras otros se
encuentran en proceso de transición. La evidencia empírica sobre su
efectividad, sin ser unánime, apunta a que MI ha permitido mantener
bajos niveles de inflación y anclar las expectativas de inflación en am-
bos grupos de países.29

En el caso específico de los países en desarrollo, existe cierta evi-
dencia empírica indicando que los países que adoptan MI han sido

29 Para una discusión más detallada sobre los aspectos teóricos y empíricos fundamenta-
les, así como una presentación de la práctica más reciente sobre metas de inflación
véase Hammond (2011).



Patricia Margarita Pérez Pérez / Alexander Medina Feliz256

más exitosos anclando las expectativas, han tenido menores niveles
de inflación y menor volatilidad en esta misma variable.30

V. Datos estadísticos y parametrización

Las simulaciones del modelo se realizaron con el programa WIN-
SOLVE.

Los datos se transformaron de la siguiente forma al incluirlo en la
simulación del MGM: i) se desestacionalizaron utilizando la metodo-
logía X12-ARIMA y luego se realizó la transformación logarítmica; iii)
se calculó el valor de su primera diferencia; de manera adicional se
calculó 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 calibración de los parámetros se realizó tomando en consi-
deración: a) tener valores y signos alineados con la teoría económica
y b) generar una convergencia dinámica hacia los valores de equili-
brio de largo plazo del MEP. Algunos parámetros son valores están-
dar proporcionados por la literatura económica, debido a que el ran-
go de estimadores resultado de las ecuaciones econométricas no
cumplía con las condiciones (a) y (b).

VI. Choque de Precios de Petróleo

Siguiendo a Romer (2000),31 los efectos en la economía de un
choque de oferta son mostrados en la figura VI.1 Suponiendo que

30 Ibíd., p. 31.
31 Romer (2000) realiza el análisis con la inflación en el eje de la ordenada, en este

estudio hacemos el análisis con la depreciación 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 inflación
permanece como un elemento neutro de política afectado por el miedo a la flotación
cambiaria. Esto es sólo para fines de ilustración.
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una economía se encuentra inicialmente en el estado estacionario.
La demanda agregada está en equilibrio en el punto A la depreciación
cambiaria está 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 petróleo) causa un cambio temporal en la oferta agregada
desde AS a AS’, y con todo lo demás constante el equilibrio pasa
desde el punto A al punto B, con una mayor depreciación (δ) y un
menor nivel de producto (y). En respuesta al choque de oferta el
banco central tratará de ajustar sus acciones de política para afectar
la demanda agregada.

Las decisiones de política monetaria de las autoridades estarán
enmarcadas en el régimen cambiario utilizado. En un régimen de flo-
tación pura, ante un choque temporal de aumento de los precios del
petróleo, el banco central no reacciona al incremento de la deprecia-
ción. Reacciona sólo a la disminución de la brecha del producto y al
incremento en la inflación por lo que en el corto plazo se ubicaría en
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el punto B (figura VI.1). En ese nivel el producto estará debajo de su
potencial y la inflación será 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-
cionará con todos sus instrumentos (reservas internacionales y tasa
de interés) con la finalidad de mantener la depreciación cambiaria en
su nivel inicial. Esto provocará que la curva AD se traslade hasta AD’
por lo que el nuevo punto de corto plazo será D. Como se observa,
bajo este régimen se esperaría una mayor pérdida temporal del pro-
ducto en relación al tipo de cambio flotante puro, lo que constituiría
un costo de mantener una paridad fija. Los regímenes de flotación
sucia y flotación manejada estarían en el corto plazo, en un punto
intermedio, en el triángulo gris. Este análisis no entra de forma explí-
cita en las demás variables endógenas. Los efectos del choque sobre
las mismas se evalúan en el documento en el análisis de los resultados
de las funciones impulso-respuesta.
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RESUMEN

El objetivo principal de la investigación es identificar cuáles son los
determinantes macroeconómicos de la cuenta corriente en República
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 análisis estimando un Vector Autorregresivo
Parcial (PVAR) con el fin de evaluar los efectos dinámicos y la importan-
cia relativa de una amplia serie de factores estudiados en la literatura.

Según los resultados, el modelo intertemporal logra explicar el com-
portamiento de la cuenta corriente en República Dominicana e identi-
fica la inversión como su principal determinante. De la ampliación del
enfoque se tiene que shocks positivos sobre el PIB cíclico, el resultado
presupuestario del gobierno, el tipo de cambio real sobre su nivel de
equilibrio y en los términos de intercambio tendrían impactos positivos
que reducirían el déficit en cuenta corriente, mientras que shocks
monetarios sobre su nivel de equilibrio, en el PIB externo cíclico y la
tasa de interés real externos ejercerían 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 más que doméstico; siendo el más 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 clasificación: C32, F32

Palabras claves: Enfoque intertemporal de la cuenta corriente, Modelos VAR.
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1. INTRODUCCIÓN

República Dominicana cuenta con una economía pequeña y abier-
ta, la cual ha exhibido un favorable desempeño económico en las
últimas décadas que la han hecho distinguirse en relación a la mayoría
de los países de la región de Latinoamérica y el Caribe. No obstante,
dichos logros se han visto empañados en varias ocasiones por perio-
dos de volatilidad que no han permitido aprovechar de manera ex-
haustiva los frutos del crecimiento económico en términos de desa-
rrollo y bienestar de su población.

En similitud a la región, una característica de la economía 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 1970-2010 y ha alcanzado niveles históricos 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 investigación económica en
el país. 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 podrían poner
en peligro la estabilidad macroeconómica. Ninguna de estas referen-
cias tiene como norte identificar los determinantes de dicho fenó-
meno.

El objetivo principal de este estudio es identificar cuáles son los
determinantes macroeconómicos más relevantes del déficit en cuenta
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corriente en la economía dominicana en el período 1970-2009. Esto
nos permitirá además determinar la importancia relativa de diversos
factores, tanto domésticos como de origen externo, que son recogi-
dos por los diferentes enfoques teóricos de la cuenta corriente de la
balanza de pagos.

Siguiendo tales objetivos, hacemos una revisión de los principales
enfoques teóricos y adoptamos una estrategia empírica 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 contribución e importancia relativa de un amplio
conjunto de variables en la determinación de la cuenta corriente.

El abordaje del tema es de suma importancia para la literatura
económica en el país. A partir de sus resultados se podrían derivar
recomendaciones de política que las autoridades podrían tomar en
cuenta para formular y ejecutar una política económica enfocada en
reducir la vulnerabilidad de la economía 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 empírica a nivel nacional, lo que hace oportuna la
labor que desarrollamos en esta investigación.

El documento está organizado como sigue: en la sección 2 pre-
sentamos una revisión de los enfoques teóricos de la cuenta corrien-
te más importantes, haciendo especial énfasis en el enfoque inter-
temporal. En la sección 3 se hace análisis descriptivo de la evolución
de la cuenta corriente y sus principales determinantes en el periodo
1970-2009. En la sección 4 se detalla la estrategia empírica adoptada
así como los resultados alcanzados y finalmente en una quinta sec-
ción se presentan las principales conclusiones derivadas del estudio.
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2. ENFOQUES TEÓRICOS SOBRE LA CUENTA CORRIENTE

2.1. Enfoques tradicionales

2.1.1. El enfoque «Elasticidades»

El enfoque «Elasticidades» (o de precios) está relacionado íntima-
mente con el enfoque clásico de la balanza de pagos, el cual, funda-
mentado en la teoría 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 países. Tratando de subsanar las
debilidades de tal propuesta, el enfoque elasticidades establece que
aunque los precios de las mercancías transables y las condiciones eco-
nómicas del país juegan cierto rol en la determinación de los precios
de las exportaciones y las importaciones, es el tipo de cambio la va-
riable que influye más 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 depreciación de la moneda de un país ejerza su
influencia positiva sobre el balance comercial. La condición Marshall-
Lerner establece que una depreciación mejora la balanza comercial
sólo si la elasticidad precio exterior de exportación de la balanza co-
mercial es menor que cero, o sea:

0<
∂

∂
P

BC
 , condición que se cumplirá sólo si la elasticidad-precio

de las importaciones (Em) del país que devalúa más la elasticidad-precio
de las exportaciones (Ex) son mayores que uno en términos absolutos
(|Ex|+|Em|>1).1 Según Obstfeld y Rogoff (1996), enfocarse en la cuen-
ta corriente como exportaciones netas y no en su amplia definición,
llevo a estudiar los precios relativos como su principal determinante.

1 Ver Fernández, et. al. (2006), Cap. 8, p. 222, y Blanchard, O. (2006), Cap. 19, para
mayores detalles y derivaciones de la condición de Marshall-Lerner.
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2 Otra de 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.

Hay que destacar que detrás de esta condición subyacen algunos
supuestos restrictivos, como son: se parte de una balanza comercial
que inicialmente está 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 sólo se ven afectados por el tipo de cam-
bio (Fernández, et. al., 2006).

Además, cabe la posibilidad de que el saldo de la balanza de pagos
empeore más que mejorar por efectos de una depreciación, ya que
las elasticidades podrían ser menores a corto plazo que a largo plazo,
lo que implicaría que la condición Marshall-Lerner no se cumpliría a
corto pero sí 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 varían mucho a corto plazo por lo que se deteriora la
balanza comercial en un principio para luego mejorar y presentar un
saldo superavitario.2

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 teoría keynesiana de la determinación
de la renta y ampliando su análisis original de una economía cerrada
para incluir los efectos de la renta nacional sobre el balance corrien-
te. Aumentos en la renta nacional afectarían negativamente la cuenta
corriente, dado que los agentes nacionales aumentarían el gasto en
todos los bienes, incluyendo los productos de importación, mientras
que los destinados a la exportación disminuirían (Krugman, P. y Obs-
tfeld, M., 2006).

Mediante el análisis de los efectos que tienen las variaciones en las
exportaciones y las importaciones sobre la renta nacional, se llega a
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la conclusión de que la cuenta corriente no sólo se ve afectada por
los componentes autónomos de las exportaciones e importaciones,
sino también por su efecto multiplicador sobre la renta, condiciona-
do además por los cambios anteriores en los componentes del gasto
interno agregado (C, I, G).

2.1.3. El enfoque «Absorción»

El enfoque absorción es una ampliación del enfoque renta, en el
sentido que explicita el papel directo que sobre la evolución de la
cuenta corriente tienen la renta y la absorción interna o gasto inter-
no agregado en la economía, esto es, los niveles de consumo públi-
co, consumo privado y la inversión total (formación bruta de capital
más las variaciones en existencias). Para ver esto, de las cuentas na-
cionales se sabe que el PIB por el enfoque del gasto está dado por:

Yt = Ct + It + Gt + Xt - Mt (2.1.3.1)

donde podemos definir A= Ct + It + Gt , o sea, la absorción interna,
y B= Xt - Mt el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos.
De ahí que:

Yt = At + Bt
ΔB = ΔYt − ΔAt (2.1.3.2)

Lo que nos dice que la diferencia entre la producción interna y la
absorción es igual al saldo de la cuenta corriente. Un resultado supe-
ravitario expresaría que la producción interna es mayor que el gasto
interno agregado por lo que la economía ahorra (presta al resto del
mundo), mientras que un déficit indicaría que la absorción interna es
mayor que los niveles de producción (desahorro externo).

Este enfoque indica además, que tanto la renta y otras variables
como el nivel de precios y la devaluación de la moneda podrían influir
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en el nivel de absorción interna, por lo que el impacto de esta sobre
la cuenta corriente se verá afectado por cómo estos factores impul-
san los componentes del gasto interior. Por otro lado, se puede ver
que en una situación en la que el nivel de producción está por debajo
del nivel potencial o de pleno empleo, se puede disminuir el déficit en
cuenta corriente mediante el aumento de la producción. Si por el
contrario, la economía se encuentra en su nivel de pleno empleo,
dado que no puede incrementarse el nivel de producción en el corto
plazo, se puede mejorar la situación en cuenta corriente mediante la
disminución del gasto agregado (Gandolgo, G., 2002, Cap. 18).

Lo dicho anteriormente permite mostrar el papel del tipo de cam-
bio real como uno de los determinantes de la cuenta corriente.3 Una
depreciación del tipo de cambio real, es decir, el abaratamiento de
los productos domésticos respecto a los competidores a través de la
depreciación del tipo de cambio nominal o mediante la reducción del
nivel de precios internos,  contribuiría 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 país es fundamentalmente un fenómeno monetario, por lo
que su evolución 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:

Ms / P = L(Y,i) (2.1.4.1)

3 El tipo de cambio real (TCR) no es más que una medida de los precios relativos de un
país en función de los del resto del mundo, calculado como TCR=eP* / P; donde e=tipo
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Se sabe además que la oferta monetaria está dada por los activos
externos del Banco Central (F*) más los activos internos (C), propor-
cional al multiplicador monetario (μ), es decir:

Ms = μ(F* + C) (2.1.4.2)

El saldo de la balanza de pagos en un determinado momento es
igual a la variación en los activos externos (ΔF*), por lo que despejan-
do la oferta nominal de dinero de equilibrio en 2.1.4.1 y posterior-
mente los activos externos tendríamos:

Ms = P.L(y,i) = μ(F* + C)
F* = (1/μ)P.L(Y,i) - C (2.1.4.3)

Suponiendo un multiplicador del dinero constante, el resultado en
la balanza de pagos estaría dado por:

ΔF* = (1/μ)Δ[P.L(Y,i)] - ΔC (2.1.4.4)

Lo que nos indica que, ceteris paribus, un incremento en la de-
manda nominal de dinero (primer término de la ecuación) provocará
una disminución del déficit en la balanza de pagos, así 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-
ción indica que un incremento en el crédito interno aumenta la ofer-
ta monetaria en relación a la demanda de dinero,  lo que implicará un
aumento del déficit para que la oferta monetaria se reduzca y así
mantener el equilibrio (Appleyard & Field, 2003 y Fernández, A. et.
al., 2006).

de cambio nacional, P*=Índice de precios del exterior y P= índice de precios domés-
tico. Una disminución en el TCR es una apreciación real (o sea, una pérdida de
competitividad de los bienes de producción nacional), mientras que un  incremento
en el TCR representa una depreciación real (un aumento en la competitividad de los
bienes nacionales).
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La ecuación de la variación de las reservas internacionales o del
saldo de la balanza de pagos indica también que tanto el incremento
de la renta como de la inflación implicaría 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, según el cual una política 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 único enfoque que enfatiza la interrelación entre
el saldo presupuestario del sector público y el sector externo, según
la llamada Nueva Escuela de Cambridge los cambios en el saldo pre-
supuestario público son acompañados 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 público se reflejarían
en el aumento del consumo de bienes importados por parte del go-
bierno que no es compensado con la reducción del gasto privado en
importaciones. La causalidad de dicha relación también podría darse
por los efectos que tendría el aumento del gasto público sobre las
tasas de interés, el nivel de inflación, el endeudamiento exterior para
financiamiento público y sus posibles efectos sobre el valor de la
moneda nacional.

2.2. La dimensión intertemporal

El balance externo de la economía está intrínsecamente 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 teórico el enfoque absorción y
de elasticidades, en el sentido de que hace depender las decisiones
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de ahorro e inversión 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 condición de maximización de una función de utilidad, suje-
tos a restricciones presupuestarias dinámicas. El ahorro (0 desaho-
rro) externo de la economía dependerá de si el ingreso en un
momento determinado está por encima o por debajo de su nivel
permanente o de largo plazo, y de si la inversión y el gasto público o
privado sobrepasan su nivel de equilibrio en el largo plazo.

2.2.1. La restricción presupuestaria intertemporal

Como muestra De Gregorio, J. (2007), para derivar la restricción
presupuestaria intertemporal que enfrenta un país, debemos consi-
derar la siguiente definición del déficit en cuenta corriente:

CC = Dt+1 - Dt = -XNt + r*Dt, (2.2.1.1)

donde Dt es la deuda que tiene el país al inicio del período t, r*es la
tasa de interés internacional y XNt son las exportaciones netas en el
período t. A partir de esta definición, se tiene que:

Dt(1 + r*) = Dt+1 + XNt (2.2.1.2)

Según esta ecuación, la deuda que el país paga al final del período t,
la deuda inicial más el pago de los intereses (Dt(1 + r*)), se financiará
con el superávit comercial más la deuda que se contraerá al final del
período para cubrir la diferencia de gastos. Reemplazando el término
Dt+1 , Dt+2  y siguiendo la secuencia hacia adelante, tendríamos:

(2.2.3)
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Hay que destacar que ningún país puede acumular riqueza ni deu-
das para siempre, ya que otro país desacumularía riqueza o el siste-
ma colapsa en cierto momento o el país no puede pagar su stock de
deuda acumulado, lo cual no sería una condición óptima intertempo-
ralmente. Esto significa que en el infinito el valor presente de la deuda
es cero, por lo que

, con lo que la ecuación anterior:

(2.2.1.4)

De esta ecuación se desprende la importante conclusión de que la
deuda y los intereses de la deuda de un país en el momento t tienen
que igualarse al valor presente de las exportaciones netas en el futu-
ro. Una restricción presupuestaria de este tipo tiene varias implica-
ciones para las características del ajuste del déficit de la cuenta co-
rriente frente a los diferentes shocks que afectan a la economía,
además de implicaciones cambiarias y de precios relativos.

2.2.2. La ecuación fundamental de la cuenta corriente

A partir de la restricción presupuestaria intertemporal dada en
(2.2.4) podemos extender el análisis para identificar las implicaciones
que esta tiene sobre la cuenta corriente. De las cuentas nacionales se
conoce que XN
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Partiendo de que el déficit en cuenta corriente es

y donde    equivale a un flujo constante o valor de anualidad de X,4
podemos llegar a la definición de la llamada «Ecuación Fundamental
de la Cuenta Corriente»:

(2.2.1.6)

Según esta ecuación, 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
analíticos: en primer lugar, un aumento transitorio del consumo pú-
blico, el consumo privado y la inversión sobre sus respectivos valores
de largo plazo provocaría un aumento del déficit en cuenta corrien-
te. Además, un aumento transitorio del producto sobre su valor po-
tencial conllevaría una disminución del déficit en cuenta corriente, ya
que parte de ese producto se ahorra (prestándoselo 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-
terminación de la cuenta corriente.

3. EVOLUCIÓN DEL DÉFICIT EN CUENTA CORRIENTE

Y SUS DETERMINANTES

La economía dominicana es una economía pequeña y abierta, la
cual en las últimas décadas ha tenido un desempeño económico so-
bresaliente en relación a las demás economías de la región de Améri-
ca Latina y el Caribe. Como se presenta en el cuadro 2, al igual que la
región y la mayoría de las economías que la componen, la dominicana

X~

4 Ver De Gregorio, J. (2007) para mayores detalles.
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se ha caracterizado por presentar desequilibrios históricos en su ba-
lanza de pagos, haciendo de este hecho una característica estructural
común para la mayoría de los países de la región, exceptuando a
Venezuela, exportador neto dada sus amplias reservas de petróleo y
sus derivados.

Cuadro 2
ALC: Saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB,

1980-2008

Como se muestra en el gráfico 1, en términos nominales el déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos de República Dominicana
ha presentado una tendencia creciente, alcanzando sus máximos his-
tóricos en los años 2008 y 2009,  con déficits de 4,528.8 y 2,326.8
millones de dólares, respectivamente. En términos del producto in-
terno bruto, el comportamiento del saldo externo ha sido aun más

FUENTE: Cálculos propios en base al Anuario Estadístico de la CEPAL 2009, países seleccionados
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volátil, presentando su máximo valor de -12.5% en 1980 y en segundo
lugar el déficit de -9.9% del PIB en 2008, situación que podría poner
en tela de juicio la sostenibilidad externa de la economía y generaría
vulnerabilidades que entorpecerían el logro de los objetivos de esta-
bilidad interna y externa.

Gráfico 1
Saldo de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos, 1970-2009

Se puede notar además que la evolución de los desbalances exter-
nos de la economía han sido proclives a los vaivenes del ciclo econó-
mico y los acontecimientos económicos tanto de naturaleza interna
como externa, llegando inclusive a presentar superávits en los años
de la crisis de finales de los ochentas e inicios de la década de 1990 y
la crisis económica y financiera de 2003-2004. Es importante desta-
car además que los máximos históricos de 2007-2009 coinciden con
la crisis financiera internacional acaecida en las economías de los paí-
ses desarrollados, principalmente la economía estadounidense y las
economías de la Unión Europea.

FUENTE: Elaborado a partir de datos del Banco Central de la República Dominicana
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Gráfico 2
Componentes de la cuenta corriente, 1970-2009

La descomposición o las diferentes subcuentas que componen la
cuenta corriente de la balanza de pagos se muestra en el gráfico 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 inversión (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 profundización de la apertura econó-
mica y financiera que se inició a principios de la década de 1990 y 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, ¿cuáles factores determinan el comportamiento de
las cuentas externas de República Dominicana? Viendo en perspectiva

FUENTE: Elaborado a partir de datos del Banco Central de la República Dominicana
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histórica la evolución conjunta entre el déficit en cuenta corriente y
algunos de sus determinantes se pueden obtener resultados intere-
santes, los cuales serán profundizados en el análisis empírico de la
siguiente sección.

Gráfico 3
Déficit en cuenta corriente y crecimiento, 1970-2009

En cuanto al crecimiento del PIB y su influencia sobre el déficit en
cuenta corriente, se percibe la existencia de una relación positiva entre
ambos. Como se puede ver en el gráfico 3, a medida que se incre-
menta la tasa de crecimiento económico tiende a reducirse el déficit
en cuenta corriente como proporción del PIB.5 El comportamiento
de ambas variables en la década de 1990 muestra claramente que a
medida que el PIB creció de manera acelerada luego de la salida de la
crisis de principios de la década, el déficit disminuyó y se mantuvo

FUENTE: Elaborado a partir de datos del Banco Central de la República Dominicana

5 Decimos que existe una relación 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 1970 y 1980 fue un periodo
de tendencia negativa en el crecimiento, mientras que, aunque varia-
ble el déficit en cuenta corriente aumentó como porcentaje del PIB.
Este patrón se presenta por igual en el último quinquenio del periodo
en cuestión, donde se muestra una tendencia decreciente en el cre-
cimiento económico entre 2005-2009 mientras que se incrementa
el déficit en cuenta corriente como proporción del PIB.

El gráfico 4 muestra la evolución 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
(M1). A grandes rasgos se puede apreciar una estrecha relación en-
tre el déficit externo y el déficit/superávit del gobierno central, ya
que como ocurrió a finales de la década de los 70 y principios de los
80 elevados déficit presupuestarios conducirían a incrementar el dé-
ficit en cuenta corriente, como sugerirían las conclusiones de la Nue-
va Escuela de Cambridge y otros enfoques. Este argumento se sos-
tiene además 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 patrón no se modifica hasta el retorno de elevados
déficits públicos y de cuenta corriente luego de la crisis económica de
2003-2004.

En relación a la expansión monetaria, dicho gráfico no muestra un
patrón 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 años 1970-2009. No obstante, se puede apreciar cierta afini-
dad con la teoría 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 pequeños y estables como pro-
porción del PIB.
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Gráfico 4
Déficit en cuenta corriente, resultado presupuestario del Go-

bierno y medio circulante, 1970-2009

En los gráficos 5 y 6 se presenta la relación del déficit externo como
proporción del PIB con sus principales determinantes que tienen que
ver con el comportamiento de los agentes externos de la economía,
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 evolución conjunta
del déficit en cuenta corriente, el tipo de cambio real y los términos
de intercambio es que ha existido una alta correlación entre tales
variables. Como se percibe, en la década de los 80 se dio un proce-
so de apreciación y alta varianza del tipo de cambio real lo que im-
plicó elevados y variables déficits en cuenta corriente como pro-
porción del PIB. Luego de terminada la crisis de principios de los 90
el tipo de cambio real se depreció y mantuvo una relativa estabili-
dad, lo que mejoró la competitividad de los bienes y servicios tran-
sables y contribuyó a la reducción y poca varianza del déficit. El
retorno de altos niveles de déficit externo a partir del año 2005

FUENTE: Elaborado a partir de datos del Banco Central de la República Dominicana
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coincide nuevamente con la apreciación del tipo de cambio real
presentada en el período.

Gráfico 5
Déficit en cuenta corriente, tipo de cambio real y términos

de intercambio, 1970-2009

FUENTE: Elaborado a partir de datos del Banco Central de la República Dominicana, CEPAL y del Bureau of Economic
Analysis (BEA) de EE. UU.

Gráfico 6
Déficit en cuenta corriente, crecimiento en EE. UU.,

 y tasa de interés internacional, 1970-2009

FUENTE: Elaborado a partir de datos del Banco Central de la República Dominicana, del BEA y la Reserva Federal de los
Estados Unidos (FED)
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El comportamiento en relación a los términos de intercambio (TI)
es muy similar al anteriormente descrito, implicando que una dismi-
nución 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 TI hace que el país pueda obtener más unidades de
importación por unidad de exportación lo que disminuye el déficit en
cuenta corriente, como sucedió en la década de los 90. Finalmente,
otros dos factores que podrían influir en la evolución del déficit en
cuenta corriente son el crecimiento de la economía de Estados Uni-
dos, como principal socio comercial de República Dominicana y la
tasa de interés real internacional (gráfico 4). La alta variabilidad de
estas no muestra un patrón claro, por lo que habría que hacer un
análisis más profundo para establecer las relaciones causales entre
dichas variables.

4. METODOLOGÍA Y RESULTADOS EMPÍRICOS

4.1 El enfoque intertemporal de la cuenta corriente

En esta sección presentamos los resultados de la evaluación em-
pírica del enfoque intertemporal de la cuenta corriente para el caso
de República Dominicana en el periodo 1970-2009. Como vimos en
el análisis teórico, dicho enfoque establece que la cuenta corriente
puede ser expresada como las desviaciones del ingreso frente a su
nivel de largo plazo, así como del consumo privado, la inversión y el
gasto del gobierno como desviaciones de sus niveles permanentes o
de largo plazo.  Este resultado se expresa en la ecuación fundamental
de la cuenta corriente, presentada anteriormente en (2.2.1.6), tal
como:

( ) ( ) ( ) ( )GGIICCYYCC tttt
~~~~ −−−−−−−= (2.2.1.6)
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El único problema que plantea dicha ecuación 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 múltiples formas de aproximación. En lo
que respecta a esta investigación, por sus facilidades informáticas y ge-
neralidad de su aplicación, 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 descomposición de cada
serie en sus componentes tendencial y cíclico (ver gráfico 7).

Todas las variables fueron obtenidas de las estadísticas de cuentas
nacionales del Banco Central, medidas en millones de pesos reales
tomando como referencia el año base 1970 (aunque para los años
de 2006-2009 solo aparecen datos con base 1991, se empleó la tasa
de crecimiento en estos años de cada variable para ampliar la mues-
tra y seguir empleando el 1970 como año base). Todas estas series
son estacionarias al 1% de significancia (anexo I, cuadro I.1).

Gráfico 7
Componentes tendencial y cíclico de las variables del modelo,

filtro Hodrick-Prescott (lambda=100), 1970-2009

FUENTE: Elaboración propia en base a datos del Banco Central.
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Además, teníamos el inconveniente de que el Banco Central no
presenta estadísticas sobre la cuenta corriente en términos reales y
además, la única serie en pesos aparece hasta el año 2003, por lo que
tuvimos que deflactar la serie en dólares llevada a pesos por el tipo
de cambio nominal promedio anual mediante el deflactor del PIB.
Aunque como se puede ver en el gráfico I.1, 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 continuación.
Como se puede ver, hemos excluido el consumo público por no re-
sultar estadísticamente significativo, indicando que es irrelevante para
explicar los cambios en la cuenta corriente o que por como esta es
medida habría que aproximar los shocks fiscales mediante alguna otra
variable. Sin embargo, las estimaciones resultantes después de co-
rregidas por el problema de autocorrelación son satisfactorias tanto
en lo relativo al grado de ajuste (r-cuadrado de 76%) como en térmi-
nos de significatividad de los parámetros y desempeño del modelo
en término de pronósticos. Los resultados son:

CC_R=-300.54 + 0.75PIBR_HPC - 0.79CONS_PRIV_HPC -1.01INVERSIÓN HPC
t - statistic = (1.94)               (-3.65)         (-4.13)
p - value= (0.06)               (0.00)          (0.00)
           r2=0.76     DW=1.63

Indicando que el modelo es adecuado para explicar la evolución
de la cuenta corriente real en República Dominicana, ya que los re-
sultados concuerdan con los postulados teóricos presentados en la
sección 2.2. Por cada millón de RD$ real de incremento tanto del
consumo privado como de la inversión por encima de su nivel poten-
cial, habrá un deterioro de la cuenta corriente equivalente a 0.79 y 1.01
millones reales en promedio, respectivamente. Además, un aumento
transitorio de un millón de RD$ en el PIB, implicaría una disminución
en el déficit en cuenta corriente de 0.75 millones en promedio. Como
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se mencionó, estos resultados son estadísticamente significativos al
1% de significancia, exceptuando el impacto del PIB cíclico que es
significativo a algo más del 5%.

4.2. Vector Autorregresivo Parcial (PVAR)

En esta sección presentamos una ampliación 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 teóricos 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 análisis y comparar la
importancia relativa de cada uno de estos factores en la determina-
ción del déficit del sector externo en República 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 sección 3):
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donde:

• CCR es la cuenta corriente real como proporción del PIB.
• Y es la desviación porcentual del Producto Interno Bruto real

respecto a su potencial.
• TCR en la desviación del tipo de cambio real sobre su valor de

 largo plazo.
• RP es el resultado presupuestario real del gobierno como
• proporción del PIB.
• M1 es el logaritmo del medio circulante (M1) real sobre su nivel

potencial.
• R* es la tasa de interés real internacional, aproximada mediante

la tasa prime en EE. UU. menos la tasa promedio de inflación
anual. Esta es una tasa activa que sirve de referencia en los
mercados financieros, ya que muchas tasas están ligadas a
ella.

• Y* es la desviación porcentual del Producto Interno Bruto real
de EE. UU. respecto a su potencial.

• TI es el logaritmo de los términos de intercambio.

Este modelo nos permitirá evaluar cuál es el impacto que sobre el
déficit en cuenta corriente tienen los shocks en sus principales deter-
minantes macroeconómicos y así cuantificar la importancia relativa
de cada uno de estos según la preponderancia que tengan sus efec-
tos sobre la evolución de la cuenta corriente. A partir de las estima-
ciones del modelo (ver resultados en el anexo II, cuadro II.2), nos
permitiremos analizar dos herramientas muy empleadas derivadas
de los VAR, a decir, la función impulso-respuesta (FIR)6 y la descom-
posición de varianza (DV).7 Este enfoque es similar al adaptado por
Murillo, J. y Sáez C. (2004) en Costa Rica.

6 Las FIR no son más que simulaciones a partir de los parámetros estimados del VAR,
donde se identifica el patrón de los efectos de shocks en los residuos de cada ecuación
de la variable endógena sobre ella misma y sobre las demás variables del sistema.

7 La descomposición de varianza analiza la proporción del error de pronóstico en una
serie que puede ser caracterizada por innovaciones en ella misma o por las demás
series incluidas en el vector.
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4.2.1. Análisis de los resultados del PVAR

Los gráficos de las estimaciones de las funciones de impulso-res-
puesta del PVAR se presentan en el gráfico II.2 del anexo II. A conti-
nuación analizamos de manera detallada los resultados de dicho ins-
trumental.

Gráfico 8
FIR de la respuesta del déficit en cuenta corriente a shocks en el

producto y el tipo de cambio real

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 desviación estándar en el
PIB por encima de su nivel potencial provoca una mejoría en la cuen-
ta corriente en los tres primeros años después del choque, alcanzan-
do su máximo en el segundo año y haciéndose ambiguo luego del
cuarto periodo (ver gráfico 8). Este resultado es consistente con los
postulados del modelo teórico y con los resultados del modelo sen-
cillo del enfoque intertemporal presentado en la sección anterior.
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Gráfico 9
FIR de la respuesta del déficit en cuenta corriente

a shocks monetarios y fiscales

Como intuitivamente ha de esperarse, un aumento en el tipo de
cambio real (o sea, una depreciación real) provoca una mejoría en el
saldo de la cuenta corriente, ya que por definición este aumento es-
taría dado por una reducción del nivel de precios interno, una depre-
ciación de la moneda nacional o un aumento general del nivel de
precios en el exterior, factores que mejoran la competitividad exter-
na de la economía y por ende el saldo en la cuenta corriente.

En el gráfico 9 se presentan los efectos esperados de shocks de
política económica sobre el déficit en cuenta corriente. Los resulta-
dos son bastantes intuitivos, ya que expresan que un shock de una
desviación estándar en el medio circulante real por encima de su ni-
vel de largo plazo significaría un deterioro de la cuenta corriente du-
rante los tres años siguientes al shock. Por su lado, un shock fiscal
positivo, dado por una disminución del déficit presupuestario del go-
bierno como proporción del PIB implicaría una mejora en la cuenta
corriente en el año inmediato al shock, aunque luego dicho efecto es
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bastante inestable y fluctúa entre efectos positivos y negativos en el
tiempo.

Gráfico 10
FIR de la respuesta del déficit en cuenta corriente

a shocks en variables externas

Por último, similar al análisis descriptivo de su evolución en el pe-
ríodo bajo análisis, una mejora en los términos de intercambio impli-
ca una reducción significativa en el déficit externo, efecto que se
mantiene hasta el sexto año luego del shock en dicha relación (ver
gráfico 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 implicaría una salida de capitales
de la economía. Los resultados indican que un shock transitorio en el
producto de EE. UU., por encima de su nivel potencial generaría un
deterioro de la cuenta corriente, lo que reflejaría que el efecto en la
absorción 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 descomposición de la varianza en el déficit en
la cuenta corriente real como proporción del PIB sugieren que dicha
variable es altamente exógena, 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 años, más del 55% de la
varianza del error es explicada por el propio déficit, lo que muestra el
carácter estructural y la persistencia del desequilibrio en cuenta co-
rriente en República Dominicana.

Cuadro 3
Descomposición de varianza del déficit en cuenta corriente

En cuanto a la contribución 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 año
de pronóstico los shocks en la tasa de interés real internacional y en
el crecimiento de la economía estadounidense explican cerca del 20%

y 15% del error de pronóstico 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 investigación realizamos un análisis de los determinantes
macroeconómicos del déficit en cuenta corriente en la economía
dominica en el periodo 1970-2009, haciendo énfasis en el enfoque
intertemporal de la cuenta corriente y evaluando los efectos dinámi-
cos de los principales factores que explicarían la evolución del déficit
externo. Dicha estrategia se fundamentó en el empleo de la meto-
dología de Vectores Autorregresivos Parciales (PVAR) y los instru-
mentos analíticos 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 teórico
los enfoques de absorción y de elasticidades, son útiles para explicar
el comportamiento del déficit en cuenta corriente en República Do-
minicana. Aumentos transitorios en la actividad económica real por
encima de su nivel potencial implicarían una mejoría en el saldo de la
cuenta corriente, mientras que niveles de consumo privado e inver-
sión por encima de sus niveles permanentes o de largo plazo signifi-
carían un empeoramiento del déficit en la cuenta corriente. El análisis
identifica los incrementos en la inversión bruta sobre sus niveles per-
manentes como uno de los principales determinantes del déficit ex-
terno.

Por otro lado, de la ampliación del enfoque hacia una estrategia
empírica que integre el papel que sobre la cuenta corriente juegan
sus principales determinantes macroeconómicos se derivan conclu-
siones interesantes para la comprensión del desequilibrio externo.
Como es bien sabido, los resultados indican que el déficit en cuenta
corriente es una característica estructural de la economía dominica-
na, ya que presenta altos niveles de exogeneidad o de explicación
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 relación a las
de orden doméstico en la explicación 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 podría influenciar la política doméstica que
más 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 demás resultados son igual de intuitivos y acordes con los
postulados teóricos, 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 implicarían una mejora en el
déficit en cuenta corriente. Por su lado, choques de política domésti-
ca afectarían en el corto plazo al comportamiento de la cuenta co-
rriente: un shock monetario por encima de su nivel de largo plazo se
expresaría en un aumento significativo del déficit externo, mientas
que un shock fiscal positivo que reduzca el déficit presupuestario del
gobierno impactaría 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 consideración:
shocks de términos de intercambio mediante el incremento del pre-
cio promedio de las exportaciones nacionales en relación al precio
de las importaciones, redundarían en una mejora de la competitivi-
dad externa y una posterior reducción 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 implicarían un deterioro
de la cuenta corriente.
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ANEXO 1.

Cuadro I.1
Pruebas de Raíz Unitaria de las Variables del Modelo
(Test de Dickey-Fuller Aumentado)

Gráfico I.1
Cuenta corriente nominal y real como proporción del PIB

FUENTE: Elaboración propia en base a datos del Banco Central de la República Dominicana.
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• CCR/PIB= Saldo en cuenta corriente real como proporción 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 proporción del PIB nominal en US$.

ANEXO 2

Gráfico II.1
Variables incluidas en el PVAR

* Todas las series son estacionarias al 5% de significancia, y cercano al 10% en el caso
de R* y TI.
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Cuadro II.1
Test de Causalidad

H0: «LNM1_HPC, PIBRUSA_HPC, PIBR_HPC, RP_PIB, R_USA,
L_TI, TCR_HPC» do not Granger-cause «CCR_PIB»

Test statistic l = 2.8904
pval-F( l; 7, 224) = 0.0065

Test for Instantaneous Causality:

H0: No instantaneous causality between «LNM1_HPC,
PIBRUSA_HPC, PIBR_HPC, RP_PIB, R_USA, L_TI, TCR_HPC» and
«CCR_PIB»

Test statistic: c = 23.8099
pval-Chi( c; 7) = 0.0012

* Ambos resultados permiten rechazar la hipótesis 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 II.2
Estimaciones del PVAR del déficit en cuenta corriente
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Cuadro II.2  (Cont.)
Estimaciones del PVAR del déficit en cuenta corriente

* Se incluyó una dummy para tomar en cuenta un posible cambio estructural en el año
1985. El rezago óptimo de (1) se estableció mediante los criterios de información
AIC, SIC, FEP.
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Gráfico II.2
Funciones de Impulso-Respuesta del PVAR
sobre la cuenta corriente

* Se excluyen las respuestas en las variables externas (PIBRUS, R*, TI) por no ser de
interés para el análisis y por limitaciones del software utilizado para las estimaciones
(JMulti 4.24)

Cuadro II.3
Prueba de Autocorrelación del PVAR

* Estos resultados indican la no existencia del problema de autocorrelación en el modelo.
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Desalineamiento cambiario y crecimiento.
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2da. Mención Ana Julia Sierra Cordero /
Edgar Octavio Morales Pérez
Estimación del Índice de Condiciones Monetarias
para la República Dominicana.

2006 Primero María Eugenia Dávalos Perdomo /
Indhira Vanessa Santos Echavarría
Sinergias potenciales en los objetivos de desarrollo
del milenio: el caso de la violencia doméstica y la
nutrición infantil en América Latina.

Segundo Frank Alexis Fuentes Brito /
Brenda Mercedes Villanueva Rivas
¿Vale la pena estudiar en la universidad en Repúbli-
ca Dominicana?: análisis de la rentabilidad de la
educación superior en el mercado formal utilizando
funciones de ingreso mincerianas.

Tercero Patricia Bencosme Germán
El canal del crédito bancario en la economía domi-
nicana.

1ra. Mención Carlos M. Grateraux Hernández /
Karina Isabel Ruiz Pimentel
Efectividad y mecanismos de transmisión de la po-
lítica monetaria en la economía dominicana: una
aproximación empírica integral.

2da. Mención Ricardo E. Roques Núñez
Determinantes del riesgo soberano en la República
Dominicana: una aproximación a través de paneles
de datos no balanceados.

2005 Primero Raúl E. Hernández Báez
Coordinación de políticas monetaria y fiscal en la
República Dominicana.

Segundo Ricardo E. Roques Núñez
Un modelo para corregir las distorsiones del mer-
cado cambiario dominicano.
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Tercero Marcos José De León Pimentel
Mejoras al sistema de seguro de depósitos.

1ra. Mención María Ivanova Reyes
Incidencia inflacionaria en una economía pequeña
y abierta.

2da. Mención Raúl E. Hernández Báez
Dinámica de la inflación y de la tasa de deprecia-
ción del tipo de cambio en la República Dominica-
na: un modelo econométrico sobre los determinan-
tes y la volatilidad de la tasa de inflación y de la
tasa de depreciación del tipo de cambio en los años
bajo tipo de cambio flexible.

2004 Primero Desierto
Segundo Ellen Pérez Ducy de Cuello /

Alexander Medina Feliz
Neutralidad monetaria en República Dominicana:
antes y después de la crisis bancaria 2003.

Tercero Alexis Vidal Cruz Rodríguez
Un análisis del ciclo económico de la República
Dominicana bajo cambios de régimen.

1ra. Mención Carlos Julio Camilo V.
Las fluctuaciones económicas en la República Do-
minicana. Cuantificación y análisis.

2003 Primero Hamlet Gutiérrez Mota
Desajustes fiscales y su impacto en la cuenta co-
rriente: una aproximación al proceso de ajuste ex-
terno de la economía dominicana.

Segundo Ellen Pérez Ducy de Cuello
Predominio fiscal y política monetaria en la Repú-
blica Dominicana.

Tercero Alexander Medina Féliz
Determinantes del tipo de cambio de equilibrio, pre-
sión sobre el mercado cambiario y ataques especula-
tivos en la República Dominicana: evidencia reciente.
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1ra. Mención Harold Ayatollah Vásquez Ruiz
Mecanismos de transmisión monetaria en la Repú-
blica Dominicana: el traspaso de las devaluaciones
del tipo de cambio sobre los niveles de precios.

2da. Mención Rolando Reyes
Desequilibrio macroeconómico de corto plazo y el so-
bredesbordamiento del tipo de cambio: el caso Banin-
ter vs. Pérdida de credibilidad política monetaria.

3ra. Mención Ingrid M. Isidor Martínez
Franklin E. Díaz Casado
Modelo de sustitución de activos: el caso de la Re-
pública Dominicana.

2002 1er Premio Desierto
2do Premio Edwin A. Guerra

Análisis de la ley de Seguridad Social y su impacto
económico.

3er Premio Osvaldo Raúl Montalvo Cossío
La alquimia de los índices generales de precios.

2001 1er Premio Peter A. Prazmowski
Consumo, ahorro y la teoría del ciclo vital estocás-
tico con movilidad parcial de capitales: el caso de la
República Dominicana.

2do Premio Rodrigo Jaque García
La programación financiera y la gestión pública.

3er Premio Jerson Del Rosario
Dominicana en la era de la globalización.

4to Premio Felipe Antonio Llaugel
Simulación de desempeño de Fondos de Pensiones.

5to Premio Marjorie Castillo Tezanos
Viabilidad del comercio electrónico en el mercado
dominicano.
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2000 1er Premio Felipe Antonio Llaugel
Sistema proactivo de supervisión financiera.

2do Premio Luis Scheker
Demanda de salud en la República Dominicana: una
estimación econométrica.

3er Premio Peter A. Prazmowski
Una nota sobre las crisis económicas y los progra-
mas de estabilización en la República Dominicana.

1999 1er Premio Magín Javier Díaz Domingo
Un modelo macroeconómico de corto plazo para
proyecciones y análisis de políticas: el caso de Re-
pública Dominicana.

2do Premio Rolando Reyes
La medición del riesgo de mercado de las institucio-
nes financieras dominicanas. Impactos del surgimien-
to de un mercado de derivados en la cobertura y
reducción de dicho riesgo.

3er Premio Loraine Cruz de Santana / Dayana Lora de Vio
¿Ha sido el tipo de cambio ancla nominal de la in-
flación en la República Dominicana?

Mención de honor Loraine Cruz de Santana
La inflación subyacente en la República Dominica-
na: una propuesta para el diseño de política mone-
taria e indicador de desempeño de las autoridades
monetarias.

1998 1er Premio Amelia Uliafnova Santos Paulino
Inversión extranjera directa, comercio y crecimien-
to en la República Dominicana y América Latina.

2do Premio José R. Sánchez Fung
Neutralidad monetaria: un análisis econométrico
para el caso de la República Dominicana.
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3er Premio Rolando Reyes
La paridad de interés y la determinación de la efi-
ciencia de los mercados cambiarios.

1997 Desierto

1996 1er Premio Arturo Méndez Gómez
Tipo de cambio de equilibrio, colapsos cambiarios
y crecimiento económico en la República Domini-
cana.

2do Premio Rolando Reyes
Estructura de mercado e impactos de la apertura co-
mercial en el sector industrial: implicaciones para la
política arancelaria y de reestructuración industrial.

3er Premio Rodrigo Jaque García
Impacto del tipo de cambio real en la economía
dominicana. Antecedentes y perspectivas.

4to Premio Peter A. Prazmowski
Credibilidad e inercia inflacionaria: efectividad de
las políticas monetarias y cambiarias en la Repúbli-
ca Dominicana.

1995 Desierto

1994 Desierto

1993 1er Premio Andrés Dauhajre, hijo.
Sesgo anti--exportador y promoción de exportacio-
nes en la República Dominicana.

1992 Desierto

1991 Desierto
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1990 3er Premio Edwin A. Guerra Peña
¿Por qué falló el sistema de reintegro de divisas?

1989 Desierto

1988 Desierto

1987 No hubo concurso

1986 3er Premio Alejandro Bienvenido Beltré
La concentración bancaria en la República Domini-
cana: análisis de la banca comercial a través del
coeficiente de GINI y el índice de Herfinahl, 1960-
1985.
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Año 1988
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Lic. Maritza Amalia Guerrero
Lic. Dennis R. Simó
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Año 1996
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Dr. José Luis Alemán, S. J.
Lic. Porfirio García
Lic. Opinio Álvarez Betancourt
Dr. Andrés Dauhajre, hijo
Lic. Fernando Pellerano Morilla
Lic. Roberto Liz Castellanos
Lic. Pedro Silverio

Año 2003

Dr. José Luis Alemán, S. J.
Lic. Opinio Álvarez Betancourt
Dr. Julio Andújar Scheker
Dr. Miguel Ceara Hatton
Dr. Porfirio García
Lic. Peter A. Prazmowski

Año 2004

Dr. José Luis Alemán, S. J.
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Año 2006
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Dr. Julio Andújar Scheker
Dr. Porfirio García
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Dr. José Luis Alemán, S. J.
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Dr. Julio Andújar Scheker
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Dr. José Luis De Ramón
Lic. Opinio Álvarez Betancourt
Dr. Miguel Ceara Hatton
Dr. Julio Andújar Scheker
Dr. Porfirio García
Dr. Rolando Guzmán
Dra. Magdalena Lizardo

Año 2009

Dr. José Luis De Ramón
Lic. Opinio Álvarez Betancourt
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Dr. Julio Andújar Scheker
Dr. Porfirio García
Dr. Rolando Guzmán
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Dr. José Luis De Ramón
Lic. Opinio Álvarez Betancourt
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Dr. Julio Andújar Scheker
Dr. Porfirio García
Dr. Rolando Guzmán
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Dra. Indhira Vanessa Santos
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Lic. Opinio Álvarez Betancourt
Dr. Julio Andújar Scheker
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Dr. Porfirio García
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Dra. Magdalena Lizardo
Dra. Indhira Santos
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COLECCIÓN DEL BANCO CENTRAL

DE LA REPÚBLICA DOMINICANA

Serie Arte y Literatura

ALCÁNTARA ALMÁNZAR, JOSÉ

Catálogo de la colección del Banco Central
(en colaboración con Luis José Bourget)
La aventura interior (1ra. Ed. 1997; 2da. Ed. 2008)
Pedro Henríquez Ureña : antología mínima (prólogo,
selección y apéndices)

ALMÁNZAR R., ARMANDO

Arquímedes y el Jefe y otros cuentos de la Era
(1ra. Ed. 1999; 1ra. reimp. 2008)
Concerto grosso
Thanksgiving Day

ÁLVAREZ, SOLEDAD

De primera intención : ensayos y comentarios sobre lite-
ratura

AMIAMA CASTRO, OCTAVIO

Xavier Amiama, pintor de la noche de Haití

BLONDA, MÁXIMO AVILÉS

Cuaderno de la infancia (1ra. Ed. 1998; 2da. Ed. 2007)

BANCO CENTRAL DE LA REPÚBLICA DOMINICANA.
DEPARTAMENTO CULTURAL (EDITOR)

Dos coloquios sobre la obra de Juan Bosch
Los tesoros artísticos del Banco Central (catálogo)
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Pinacoteca (1ra. Ed. 1999; 1ra. reimp. 2001; 2da. reimp.
2003; 2da. Ed. 2005; 3ra. Ed. 2009)

BEIRO ÁLVAREZ, LUIS

El criterio ejercido

BERROA, REI

Aproximaciones a la literatura dominicana, 1930-1980
Aproximaciones a la literatura dominicana, 1981-2008

BONNELLY DE DÍAZ, AÍDA

En torno a la música : guía para la apreciación musical

DELMONTE SOÑÉ, JOSÉ E.
Alquimias de la ciudad perdida

ESPAILLAT CABRAL, ARNALDO

La tumba vacía

FONT BERNARD, R.A.
Crónicas elementales

GARCÍA, JOSÉ ENRIQUE

La palabra en su asiento : análisis poético

GIMBERNARD, JACINTO

Narraciones de vuelta al mundo

HERNÁNDEZ CAAMAÑO, IDA

El amor todos los días

HERNÁNDEZ NÚÑEZ, ÁNGELA

Onirias : poesía e imagen

JORGE MUSTONEN, PABLO

Mar de recuerdos

LEÓN DAVID

Cálamo currente : ensayos sobre cultura, literatura y arte
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MACARRULLA, DULCE

Por los lugares del recuerdo

MARTÍNEZ, CRISTIAN

Tureiro, areyto de la tierra y el cielo, mitología taína

MAESENEER, RITA DE

Seis ensayos sobre narrativa dominicana contemporánea

MILLER, JEANNETTE

Fredy Miller : realidad y leyenda. Cuentos, poemas y otros
escritos (Editora)
María Ugarte : textos literarios (Editora)
Textos sobre arte, literatura e identidad : ensayos

MONTÁS, ONORIO, PEDRO JOSÉ BORRELL Y FRANK MOYA PONS

Arte taíno (1ra. Ed. 1983; 1ra. reimp. 1985; 2da. reimp.
1999; 3ra. reimp. 2003; 2da. Ed., 2011)

MORÉ, GUSTAVO L. ET AL.
Banco Central : 60 años de historia, arquitectura y arte
= Central Bank : 60 Years of History, Architecture and
Art

MUNNIGH, FIDEL

Huellas del errante

NÚÑEZ, APOLINAR

Seis asedios a la literatura latinoamericana

PERDOMO, MIGUEL ANÍBAL

Cornalina

PÉREZ DE CUELLO, CATANA

Sinfonía de ideas en 4 movimientos

PIANTINI MUNNIGH, LUIS MANUEL

Luz encarcelada

PIETRO, GIOVANNI DI

Quince estudios de novelística dominicana
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PRIDA BUSTO, JUAN MANUEL

En la luz de la noche

REYES SÁNCHEZ, MIGUEL

Sombreros para un viajero : antología de ensayos sobre
cultura y literatura

RODRÍGUEZ, NÉSTOR E.
Crítica para tiempos de poco fervor

RODRÍGUEZ DEMORIZI, EMILIO

Cartas a Silveria

RODRÍGUEZ FERNÁNDEZ, ARTURO

El sabor de las hormigas : cuentos

RUEDA, MANUEL

Imágenes del dominicano
Las metamorfosis de Makandal
(1ra. Ed., 1998; 2da. Ed. 1999)

STANLEY, AVELINO

La novela dominicana 1980-2009 : perfil de su desarrollo

TOIRAC, LUIS

La hiedra interior
Las ramas del viento

TOLENTINO, MARIANNE DE

Ángel Haché en escena
Mi primer museo
Otras miradas : obras de arte del Banco Central de la
República Dominicana
Pieza del mes 2007
(en colaboración con Vladimir Velázquez Matos)
Pieza del mes 2008-2010
(en colaboración con Vladimir Velázquez Matos)

VALDEZ, DIÓGENES

La noche de Jonsok
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VALDEZ ALBIZU, HÉCTOR

La cultura en el Banco Central
La cultura en el Banco Central : discursos 2008-2011

VALLEJO DE PAREDES, MARGARITA

Y ALEXANDRA PAREDES DE FERNÁNDEZ

Diccionario de refranes

VELÁZQUEZ MATOS, VLADIMIR

Líneas alternas

VILLANUEVA, RAFAEL

Ensayos sobre música

WINDT, JULIO DE

Testimonios de un director de orquesta. (1ra. Ed., 2000,
2da. Ed. 2007)

ZIMMERMANN DEL CASTILLO, SILVIA

Manuel y la lluvia

Serie Bibliografía Económica

BANCO CENTRAL DE LA REPÚBLICA DOMINICANA.
DEPARTAMENTO CULTURAL (EDITOR)

Bibliografía económica dominicana 1947-1987
Bibliografía económica dominicana 1978-1982
Bibliografía económica dominicana 1983-1986
Bibliografía económica dominicana 1988-1996
Bibliografía económica dominicana 1997-1998
Bibliografía económica dominicana 1999-2000
Bibliografía económica dominicana 2001-2002
Bibliografía económica dominicana 1947-2004 (CD-ROM)
Bibliografía económica dominicana 1947-2004
Bibliografía económica dominicana 2005-2006
Bibliografía económica dominicana 2007-2008
Bibliografía económica dominicana 2009-2010
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Serie Ciencias Sociales

ALEMÁN, JOSÉ LUIS

Una interpretación de la política monetaria y bancaria
dominicana 1984-1999

BANCO CENTRAL DE LA REPÚBLICA DOMINICANA. DEPARTAMENTO CULTURAL (EDITOR)
La independencia nacional : su proceso

BALCÁCER, JUAN DANIEL

Duarte revisitado [1813-2013]. (en colaboración con
José Chez Checo, Jorge Tena Reyes, Orlando Inoa, José
Miguel Soto Jiménez)
Vicisitudes de Juan Pablo Duarte (2da. Ed. 2011)

BRACHE BATISTA, ANSELMO

Constanza, Maimón y Estero Hondo : testimonios e in-
vestigación sobre los acontecimientos (3ra. 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 caribeño
contemporáneo (1ra. Ed. 1998; 1ra. reimpresión 2009)

CASTILLO, JOSÉ DEL

Agenda de fin de siglo : crónicas y ensayos

CUELLO NIETO, CÉSAR

La compleja existencia de la tecnología : tecnología, cien-
cia, desarrollo, sociedad y medioambiente

DEIVE, CARLOS ESTEBAN

Los dominicanos vistos por extranjeros
Rebeldes y marginados : ensayos históricos

FEDERACIÓN INTERNACIONAL DE SOCIEDADES CIENTÍFICAS (EDITORES)
Culturas aborígenes del Caribe
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GARCÍA DE BRENS, LILLIAM

Cultura indígena y educación natural

GAUTIER, MANUEL SALVADOR

El encanto de la arquitectura : papeles sobre restaura-
ción de monumentos y otros temas

GUILIANI CURY, HUGO

Pensamiento y acción de Hugo Guiliani Cury

LANDOLFI, CIRIACO

Evolución cultural dominicana 1844-1899 (2da. edición
2012).

LEBRÓN SAVIÑÓN, MARIANO

Cultura y patología

LOZANO, WILFREDO

Los trabajadores del capitalismo exportador : mercado
de trabajo, economía exportadora y sustitución de im-
portaciones en la República Dominicana, 1950-1980

PÉREZ BROWN, MARCELLE O.
Gascue: jardín urbano (2da. Ed. 2011)

PIANTINI MUNNIGH, LUIS MANUEL

Apuntes de economía y política

PICHARDO MUÑIZ, ARLETTE

12 ensayos de futuro sobre economía y sociedad

POLANCO BRITO, HUGO EDUARDO

Exvotos y «Milagros» del Santuario de Higüey
(1ra. Ed. 1984)
Exvotos, Promesas y Milagros de la Virgen de la Altagra-
cia (Título a la 2da. Ed. 2010)

PRAZMOWSKI, PETER A., JOSÉ R. SÁNCHEZ-FUNG, AMELIA U. SANTOS PAULINO (EDITORES)
Ensayos sobre macroeconomía en la República Domini-
cana y países en vía de desarrollo
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Essays on Macroeconomics in the Dominican Republic
and Developing Countries

VALDEZ ALBIZU, HÉCTOR

Un camino hacia el desarrollo I
Un camino hacia el desarrollo II

VELOZ MAGGIOLO, MARCIO

Antropología portátil

VELOZ MOLINA, FRANCISCO

La Misericordia y sus contornos 1844-1916

Serie Compositores Dominicanos (Música en CD-ROM)

BANCO CENTRAL DE LA REPÚBLICA DOMINICANA

Cinco décadas (1ra. Ed. 1998; 2da. Ed. 2008)

BUSTAMANTE, BIENVENIDO

Compositores dominicanos : Bienvenido Bustamante
Orquesta Sinfónica Nacional
Julio de Windt (Director)

GERALDES, MARÍA DE FÁTIMA

Compositores dominicanos : música para piano (1ra. Ed.
1999; 2da. Ed. 2008)

SÁNCHEZ ACOSTA, MANUEL

Manuel y sus amigos (Agotado)

TAVERAS, JORGE

Contigo (1ra. Ed. 1998; 2da. Ed. 2008)

TRONCOSO, MANUEL

Sígueme
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Serie Cuentos Virgilio Díaz Grullón

BANCO CENTRAL DE LA REPÚBLICA DOMINICANA

DEPARTAMENTO CULTURAL (EDITOR)
Vendimia Primera : Concurso de Cuentos Virgilio Díaz
Grullón 2001
Vendimia Segunda : Concurso de Cuentos Virgilio Díaz
Grullón 2002

Serie Educativa BCRD

ALMONTE DILONÉ, HENRY

¿Qué es el dinero?
¿Qué es la inflación?
¿Qué es un Banco Central?

Serie Folletos Educativos

     BANCO CENTRAL DE LA REPÚBLICA DOMINICANA (EDITOR)
Billetes y monedas del siglo XIX e inicios de la reforma
monetaria
Monedas conmemorativas XXV aniversario Museo Nu-
mismático y Filatélico

PRIDA BUSTO, JUAN MANUEL

Historia de la moneda : origen y evolución
(1ra. Ed. 2002; 1ra. reimpresión, 2011)

Serie Nueva Literatura Económica

BANCO CENTRAL DE LA REPÚBLICA DOMINICANA

DEPARTAMENTO CULTURAL (EDITOR)
Nueva literatura económica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 1996
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Nueva literatura económica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 1998
Nueva literatura económica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 1999
Nueva literatura económica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2000
Nueva literatura económica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2001
Nueva literatura económica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2002
Nueva literatura económica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2003
Nueva literatura económica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2004
Nueva literatura económica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2005
Nueva literatura económica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2006
Nueva literatura económica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2007
Nueva literatura económica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2008
Nueva literatura económica  dominicana : premios del
Concurso Biblioteca» Juan Pablo Duarte» 2009
Nueva literatura económica dominicana : premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2010

Serie Numismática y Filatélica

ÁLVAREZ REY, AVELINO

Introducción a la numismática

BANCO CENTRAL DE LA REPÚBLICA DOMINICANA

DEPARTAMENTO CULTURAL (EDITOR)
Billetes dominicanos 1947-2002
Catálogo de la Sala Filatélica
Catálogo del Museo Numismático
(1ra. Ed. 1997; 2da. Ed. 2003)
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Exposiciones temporales en el Museo Numismático y Fi-
latélico

CIPRIANO DE UTRERA, FRAY

La moneda provincial de la Isla Española (Reimpresión)

MACHADO DE SOSA, SINTHIA

Conozcamos nuestro dinero
Gráficas del papel moneda en la República Dominicana
Coleccionismo y billetes dominicanos 1947-2008

MUESES, DANILO A.
Emisiones postales dominicanas 1865-1965

RAVELO A., OSCAR E.
El correo en Santo Domingo : historia documentada (Re-
impresión)

Serie Obras Premiadas

BANCO CENTRAL DE LA REPÚBLICA 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
Obras premiadas : decimocuarto Concurso de Arte y Li-
teratura Bancentral 2010
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Esta primera edición de 500 ejemplares de Nueva
literatura económica dominicana 2011, se terminó de

imprimir en la Subdirección de Impresos y Publicaciones
del Departamento Administrativo del Banco Central de la

República Dominicana, en el mes de octubre de 2012.
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