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PRESENTACION*

Esta noche, con la entrega de galardones del Concurso Anual de
Economia Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2015, llegamos a feliz término
de los actos conmemorativos del sexagésimo octavo aniversario del Banco
Central de la Republica Dominicana, con esta fiesta de los economistas
dominicanos residentes en el pais o en el exterior, que hoy reciben los
premios que otorga nuestra entidad a quienes han resultado agraciados en
el certamen. Sean todos muy bienvenidos a esta especial actividad que nos
regocija por su significado para el pafs, y que renueva nuestras esperanzas
en el talento joven dominicano.

Han pasado mds de doscientos afos, apreciados funcionarios y ami-
gos, desde que en 1776 Adam Smith publicara su célebre obra ya cldsica,
La riqueza de las naciones, hasta la concesién del Premio Nobel de Econo-
mia 2015 a Angus Stewart Deaton, britdnico nacionalizado norteameri-
cano, profesor de la Universidad de Princeton, quien ha sido reconocido
con el mdximo galardén mundial por sus brillantes trabajos sobre la de-

manda, el consumo, la pobreza y el bienestar.

* Palabras del licenciado Héctor Valdez Albizu, Gobernador del Banco Central de la Republica
Dominicana, en el acto de entrega de premios del Concurso Anual de Economia Biblioteca
«Juan Pablo Duarte», el martes 3 de noviembre de 2015.
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Pero en esencia, en esos doscientos treinta y nueve afios transcurridos
desde Adam Smith hasta el presente, los asuntos de que se ocupa la econo-
mifa siguen gravitando en torno a un pufiado de cuestiones fundamentales
que atafien a todas las sociedades de cualquier continente, no solo las m4s
présperas y pujantes, sino también las que todavia estdn por recorrer un
largo camino para satisfacer las necesidades del grueso de la poblacién.
Sin el estudio riguroso y documentado, la comprensién y andlisis de los
temas econémicos, dificilmente una nacién pueda avanzar y desarrollarse.
De ahi la necesidad de contar con economistas bien formados e investiga-
dores avezados en los multiples aspectos que esa disciplina estudia.

El 2014, como sabemos, se recibieron tantos trabajos de calidad, que
el jurado, ademds de conferir los cinco premios que establece el concurso,
otorgé tres menciones de honor. Y en este afio, en vez de un libro con
los textos ganadores, entregaremos a ustedes dos, algo sin precedentes en
la historia del Concurso de Economia Biblioteca «Juan Pablo Duarte».
En esos dos volimenes encontraremos ensayos sobre la politica fiscal, el
mercado laboral, la economia no observada, el andlisis de la inflacidn,
las remesas, el mercado laboral y la educacién, los tipos de cambio de
equilibrio, el impacto del ahorro previsional voluntario y la economia
del comportamiento. Los trabajos premiados en 2015 serdn colocados en
la pdgina web del Banco Central, que ya se ha convertido en una tradi-
cién. Como si fuera poco, ponemos también en circulacién el tomo de
la Bibliografia econdmica dominicana 2013-2014, que viene a enriquecer
la serie del mismo nombre, con informaciones de gran utilidad para estu-
diosos e investigadores.

Con ocasién de cumplirse tres décadas desde que fuera establecido el
Concurso de Economia del Banco Central de la Reptblica Dominicana,
es decir, treinta afios ininterrumpidas de novedosos aportes a la economfia
dominicana, realizados por economistas jévenes y calificados, me compla-
ce anunciar que el Comité de Biblioteca, respaldado por las autoridades

de la institucién, ha aprobado un incremento en los cinco premios, a
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partir de 2016, lo cual constituye una noticia que de seguro estimulard a
potenciales participantes a esmerarse en elaborar excelentes propuestas.
Quiere decir, estimados amigos, que los montos quedardn asi:
* El primer premio tendrd un incremento de 100 mil pesos do-
minicanos. O sea, actualmente son 300 mil pesos, con lo que
ascenderd a 400 mil.
* El segundo premio recibird un aumento de 75 mil pesos, para
pasar de 250 mil a 325 mil.
* El tercer premio obtendrd un incremento de 50 mil, para ir de
200 mil a 250 mil.
* El cuarto alcanzard un aumento de 50 mil, para elevarse de
150 mil a 200 mil.
* El quinto, de 100 mil pesos actualmente, pasard a 125 mil.
Todo el trabajo de evaluacién y seleccién de los ganadores estd
en manos de un jurado de nueve miembros, todos economistas de alta
preparacién y gran sentido de equidad, que actda con prudencia y res-
ponsabilidad al tomar sus decisiones, y a quienes queremos agradecer su
inestimable aporte en el proceso de eleccién de las mejores propuestas
sometidas al certamen. Ellos son:
* El Lic. Opinio Alvarez Betancourt, ex Vicegobernador del
Banco Central, consultor y colaborador de nuestra institucién.
* El doctor Julio Andujar Scheker, director del Departamento
de Programacién Monetaria y Estudios Econémicos del Ban-
co Central.
* El doctor Miguel Ceara Hatton, economista independiente.
* El doctor Porfirio Garcia, ex Rector Magnifico de la Universi-
dad Auténoma de Santo Domingo.
* El licenciado José Luis De Ramén, consultor independiente.
* El doctor Ramén Gonzdlez, director del Departamento de
Cuentas Nacionales y Estadisticas del Banco Central.
* El doctor Rolando Guzmdn, Rector del Instituto Tecnolégico

de Santo Domingo.
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* La doctora Magdalena Lizardo, Asesora Econémica del Minis-
terio de Economifa, Planificacién y Desarrollo.

e La doctora Indhira Santos, funcionaria del Banco Mundial,
quien este afo ha viajado especialmente de Estados Unidos a
la Republica Dominicana para decir, al final de esta ceremo-
nia, un breve discurso en nombre del jurado.

No puedo concluir sin antes expresar los mds sinceros parabienes a
los que han resultado ganadores y a todos sus familiares y amigos, y mi
reconocimiento a todos los participantes en el Concurso de Economia
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2015, por su entusiasmo, su dedicacién y
su empefio para presentar las mejores propuestas. De mds estd decir que
quienes no han resultado favorecidos en esta oportunidad, deben perse-
verar, pues un campo de nuevas posibilidades y buenos augurios se abre
ante ellos.

Por dltimo, queridos amigos, permitanme expresar las mds sentidas
gracias al Comité de Biblioteca que preside la sehora Vicegobernadora,
licenciada Clarissa de la Rocha de Torres, por sus orientaciones en todo lo
relativo al concurso; al Departamento Cultural por el trabajo de coordi-
nacién del certamen anual de economfa del Banco Central: y mi gratitud
a todos ustedes por haber venido a acompanarnos en este espléndido acto

de premiacién.

Muchas gracias.



INTRODUCCION’

Muy buenas tardes. Es un verdadero honor para mi el decir unas pa-
labras de felicitaciones y de reflexién en representacién del Jurado de este
Concurso de Investigacién.

Y el honor es triple. Primero, porque es una oportunidad de celebrar
y apreciar el tiempo y la dedicacién que cada afo decenas de investi-
gadores ponen al servicio del avance cientifico y social de la Republica
Dominicana; y de agradecer el tiempo y el esfuerzo de mis compaferos
miembros del Jurado que ano tras afo evaltian los trabajos presentados,
bajo la guia del Departamento Cultural y su Director, el Lic. José Alcdn-
tara Almdnzar.

Segundo, porque estamos de aniversario. Creado en 1985, nuestro
Concurso cumple 30 afos, un hito pocas veces alcanzado por concursos
especializados. Asi que el momento es idéneo para reconocer el compro-
miso institucional del Banco Central con la investigacién econémica y el
libre desarrollo de nuevas ideas. En particular, es preciso reconocer el con-
tinuo apoyo que el Concurso ha recibido del Sr. Gobernador, Lic. Héctor
Valdez Albizu, atiin a sabiendas de todas las ocupaciones que le merecen
en sus funciones. Los trabajos hoy reconocidos son testimonio del rol

que el Concurso Biblioteca Juan Pablo Duarte viene jugando hace treinta

* Palabras de la Dra. Indhira Vanessa Santos, en el acto de premiacién a los ganadores del Con-
curso Anual de Economia Biblioteca «Juan Pablo Duarte», el martes 3 de noviembre de 2015.
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afos en la creacién de un espacio abierto y transparente que incentiva y
reconoce la investigacién econémica.

Tercero, y quizds mds importante, es un honor estar aqui porque los
aniversarios invitan a la reflexién. Este aniversario, en particular, nos per-
mite examinar los avances que la investigacién econémica ha logrado en
la Repuiblica Dominicana en estos treinta anos. Los ensayos galardonados
hoy son el ejemplo perfecto del camino recorrido.

En los primeros diez afios del Concurso, sélo tres ensayos fueron
premiados, varias veces dejando vacante el primer lugar. Todos los traba-
jos eran sobre temas macroeconémicos. Esto fue asi hasta el afo 2000,
cuando el segundo lugar lo recibié un tema microeconémico en el drea
de salud. Y no fue sino hasta el 2006, cuando los ensayos reconocidos
tratan una amplia gama de temas, tanto micro como macroeconémicos.
Finalmente, no fue sino hasta 1998 que el ensayo de una mujer fue galar-
donado. Desde entonces, cada aho—con la excepcién de sélo dos— tanto
mujeres como hombres han sido autores de trabajos premiados.

En todo su camino recorrido, el Concurso ha evolucionado, actuan-
do como espejo del progreso de la economia como ciencia a nivel mun-
dial, pero también del progreso educativo y en materia de datos en la
Reptblica Dominicana. Adn mids, el Concurso hoy dia refleja también el
progreso social de nuestro pais. Esta madurez queda demostrada en esta
ronda 2015.

Este afio, al igual que en anos recientes, se han recibido entre 15 y 20
ensayos, la mayoria de alta calidad. Hoy, por ejemplo, hemos reconocido
5 trabajos como merecedores de premios. Y los ganadores estdn igualmen-
te distribuidos en términos de enfoque—macro y microeconomia— al
igual que en el género de sus autores.

Ya no sélo son trabajos teéricos, sino también trabajos de tremenda
relevancia en términos practicos. Recordemos los temas de los tres prime-
ros lugares: desempleo, regulacién bancaria y educacién. En estos tiem-

pos de post-crisis financiera e importantes cambios econémicos asociados
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a procesos demograficos, tecnologia, urbanizacién y globalizacién, éstos
son probablemente los tres temas de mayor preocupacién para los hace-
dores de politica y economistas: pero también los son para la poblacién en
general, y no sélo en nuestro pais, sino en todo el mundo.

De manera critica, estos son tres temas que afectan fundamental-
mente a los pobres y a los mds vulnerables, aquéllos para quienes el capital
humano es el activo mds importante y para quienes los pocos ahorros que
, guardan un valor enorme, que—como nuestro pais ha experimentado en
el pasado—pueden ser borrados ficilmente en un abrir y cerrar de ojos.

Nuestros ganadores han sido asi, no solo rigurosos en el método
cientifico, sino también socialmente conscientes en su trato de temas de
relevancia para los mds necesitados y, por lo tanto, fundamentales para el
futuro de nuestro pais. Tal y como dijo Amartya Sen, Premio Nébel de
Economia y quien nacié un dia como hoy en 1933: “Pobreza no es sélo la
falta de dinero; es no tener las capacidades necesarias para alcanzar nues-
tro potencial como seres humanos.”

Finalmente, junto con los avances, este aniversario también invita a
la reflexién en términos de dreas potenciales de fortalecimiento. Me gus-
tarfa resaltar dos dreas en particular. Primero, la necesidad de continuar
incentivando la investigacién de temas sociales y de temas intersectoriales.
Un requisito crucial para lograr este objetivo es la generacién y apertura
de bases de datos relevantes, incluyendo datos macroeconémicos, encues-
tas de hogares y de empresas, y también datos administrativos. Muchos de
nuestros problemas actuales, tanto sociales como econémicos, son com-
plejos e intersectoriales—desempleo y baja productividad, pobre calidad
educativa, crimen, embarazos de adolescentes. Es aqui donde existe el
mayor reto, y también las mayores oportunidades, en la generacién de
mds y mejor evidencia cientifica.

Segundo, la necesidad de extender el conjunto de instrumentos y
métodos de investigacién. Incentivar, por ejemplo, el uso de experimen-

tos aleatorios que permitan levantar evidencia causal. Estos experimentos
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son costosos, por supuesto, lo que deriva en la necesidad de fortalecer la
colaboracién del sector publico, las organizaciones sin fines de lucro, el
sector privado y los organismos internacionales, con las universidades, de
forma tal que nuestros estudiantes tengan la oportunidad de formar parte
de los equipos que evalten el impacto de programas de politica econémi-
ca y social.

Quisiera cerrar con un mensaje para nuestro mas importante recur-
so: los presentes y futuros jévenes investigadores. Hoy estoy aqui como
parte del Jurado, pero hace casi 10 afios que participé en este Concurso
como investigadora. En aquél momento, nuestro ensayo sobre violencia
doméstica y nutricién infantil fue reconocido como novedoso en su trato
de temas de desarrollo microeconémico. Ya hoy no lo es mds, gracias a
la creatividad y rigurosidad de una nueva ola de jévenes economistas que
entienden la importancia de la investigacién de punta. Espero que los ex-
celentes trabajos galardonados esta tarde sirvan de catalizador de atin miés
ideas que permitan avanzar nuestro entendimiento de la economia do-
minicana y mejorar la calidad de nuestras politicas y nuestros programas
econdmicos y sociales. Esta inspiracion fue la que el Concurso Biblioteca
Juan Pablo Duarte gener6 en mi hace una década. Y es lo que espero logre
para futuros investigadores, en lo que confio serdn por lo menos treinta

anos mds. Felicitaciones a todos!
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RESUMEN

El presente documento estudia la duracién y recurrencia
del desempleo en la Republica Dominicana, e indaga sobre
los factores que explican su comportamiento. Para lograr este
objetivo, se utiliza informacién de la ENFT y registros admi-
nistrativos de la TSS. Los resultados sugieren que el principal
determinante de la duracién del desempleo, por el lado de la
oferta de trabajo, es el género, donde las personas con mayor
persistencia son mujeres; mientras que del lado de la demanda
de trabajo, el mayor impacto en la duracién se observa en las
personas que salen de empresas que cerraron operaciones, lo
cual podria estar asociado al desempleo tipo estructural. En
este mismo orden, se evidencia que el salario anterior es rele-
vante, pues eleva las expectativas del nuevo salario y los tiem-
pos de busqueda. En cuanto a la recurrencia, se observa que
hombres jévenes y solteros son susceptibles a des-emplearse
con mayor frecuencia. En este sentido, las principales reco-
mendaciones para reducir los costos asociados a la duracién y
recurrencia del desempleo, deben estar basadas en politicas de
inclusién de género, e incentivos orientados a eliminar las ri-
gideces del mercado laboral que permitan mejorar el clima de
negocios y suavizar la transicién entre los distintos ciclos eco-

némicos.

Clasificacion JEL: ]63, J64, ]65.

Palabras claves: duracién del desempleo, bisqueda de tra-
bajo, recurrencia en el desempleo, andlisis de supervivencia,
Republica Dominicana.






1. INTRODUCCION

El desempleo es un tema que fécilmente cautiva la aten-
cién de los distintos actores de la sociedad, especialmente por
sus implicaciones en el bienestar. A nivel individual, son muy
graves las consecuencias del desempleo; entre ellas estdn la
pérdida de autoestima, la frustracién, la depresidn, la ansie-
dad, las conductas adictivas y antisociales, la desestabilizacién
en las relaciones familiares, y en algunos casos incluso el sui-
cidio. A nivel social, la pérdida de bienestar se manifiesta con
la pobreza, -tal vez el problema mds grave en nuestro pafs-, asi
como la intranquilidad social y politica que puede derivar en
situaciones de violencia y criminalidad. A nivel econémico, el
costo del desempleo se refleja en la pérdida de productividad
empresarial, el estancamiento de la competitividad nacional y
el rezago en el desarrollo; pero ademds hay un costo de capital
humano, ya que propicia la pérdida de destrezas y de habili-
dades de la persona desempleada.!

La magnitud de estos costos dependerd, entre otros facto-
res, del tiempo que las personas permanezcan desempleados,
por lo tanto, la duracién del desempleo es un problema que
merece un especial estudio y conocer sus determinantes se
hace imprescindible para los hacedores de politica.

Para el caso de Republica Dominicana, la literatura sobre
los factores que explican la duracién del desempleo es casi
nula, y los estudios disponibles se centran en los determinan-
tes de la oferta laboral y de la decisién de participar o no en el
mercado laboral. En este sentido, la presente investigacién
tiene como objetivo aportar a la literatura ya existente que
aborda el desempleo, siendo una de las pioneras en estudiar la

duracién y recurrencia del desempleo a nivel de individuo.

1 Tomado de la Fundacién Proempleo de México. http://proempleo.org. mx

5
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Partiendo de la teoria de la basqueda de empleo planteada
por Mortensen (1970), y el andlisis empirico de la supervi-
vencia, se indagard sobre los factores de la permanencia en el
desempleo, asi como las caracteristicas de las personas recu-
rrentes en el desempleo.

Para abordar de manera adecuada estas inquietudes, este
documento estd organizado en siete secciones, siendo esta in-
troduccién la primera; en la seccién dos se aborda ¢l modelo
tebrico de la busqueda de trabajo; en la seccién tres se dedica
al planteamiento del modelo empirico del andlisis de la super-
vivencia aplicado a la duracién del desempleo; la seccién cua-
tro se enfoca en las mediciones y tendencias de la duracién y
recurrencia del desempleo en la Reputblica Dominicana; en la
cinco se presentan y analizan los resultados de las estimaciones
econométricas; y finalmente, en la secciones seis y siete se de-
tallan las principales conclusiones y recomendaciones de po-
litica asf como las referencias bibliogréficas.

2. EL MODELO TEORICO
DE LA BUSQUEDA DE TRABAJO
(JOB SEARCH)

La teorfa neocldsica tradicional, la cual presume que en
equilibrio todos los trabajadores estdn plenamente empleados,
no parece ser convincente para explicar un persistente nivel
de desempleo como el observado en la economia dominicana.
En este sentido, teorias complementarias como la bisqueda
de trabajo, donde se reconoce la existencia de desempleo, po-
drian aportar a un mejor entendimiento de este fenédmeno.

Esta nueva linea de investigacién nace formalmente en la dé-

cada de los setenta donde McCall (1970), Mortensen (1970),
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Lucas y Prescott (1974), Mortensen (1977) son los encarga-
dos de darle un cardcter riguroso.?

En un sentido amplio, la teorfa de la bisqueda toma ele-
mentos de la teoria estadistica de la decisién secuencial (la pa-
rada éptima), la economia de la informacién y la economia
de la incertidumbre y en un entorno matemdtico de la pro-
gramacién dindmica construye su propio cuerpo tedrico.

El estudio de este fenémeno tiene que ver con el paso entre
dos estados, desempleo y empleo, ademds de la duracién en el
estado desempleo. En este sentido, dos aspectos fundamenta-
les intervienen en el estudio: la probabilidad de salir de un
estado (el desempleo) y la duracién del mismo (tiempo de
busqueda). Estos dos aspectos no son exclusivos de las ciencias
ccondmicas sino que estdn presentes en otras disciplinas como
por ejemplo: en la demografia (mortalidad y edad), en el con-
trol de calidad (probabilidad de falla y tiempo de funciona-
miento), en la medicina (probabilidad de éxito de un
tratamiento y tiempo de vida). Sin embargo, hay una clara
diferencia en la teoria de la bisqueda de empleo ya que inter-
viene la eleccién del agente econémico. Un buscador recibe
ofertas (evento aleatorio) y luego decide aceprarla o rechazarla
(eleccién econémica).

En este sentido, el problema de la Teorfa Econémica es el
de un agente econdémico racional que estd buscando empleo
con mejor salario, teniendo en cuenta sus restricciones de
costo de busqueda y tiempo disponible. Lo interesante son la
nuevas condiciones a las que se enfrenta el agente; en primer
lugar hay imperfeccién en la informacién pues desconoce la
localizacién de las vacantes y el salario ofrecido en ellas; en
segundo lugar el agente debe adquirir informacién para poder

tomar una decisién la cual es costosa y secuencial; en tercera

2 Una buena sintesis pueden encontrasen en el Handbook of Labor Economics (1986).
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instancia, es una busqueda con requerimientos de tiempo y
recursos que tiene rendimientos a futuro y en condiciones de
incertidumbre.

Los modelos iniciales en la teorfa de la bisqueda centraron
su atencién en el nimero de ofertas estudiadas por el busca-
dor, esto es, el tamafio de muestra éptimo. Mientras que el
interés de los modelos actuales se desplazé hacia el tiempo
empleado en la bsqueda, es decir, la duracién del desempleo.

Esta investigacién se remite a uno de los modelos mds uti-
lizados dentro de esta linea de investigacién, el modelo cono-
cido como “busqueda secuencial”, planteado por Mortensen
(1991). La exposicién del modelo se realiza a continuacién,
siguiendo la presentacién que Martin (1995) y Castelar y
Uribe (1998) hacen de él.

Formalmente se considera la duracién de la bisqueda (#) y
la oferta salarial (W) como realizaciones de distribuciones de
probabilidad que dependen de las caracteristicas individuales
del agente econémico y del entorno en el cual se mueve (fac-
tores de oferta y demanda de trabajo). Los supuestos del mo-
delo son: un horizonte de vida infinito, el individuo es neutral
al riesgo y no tiene restriccién en el mercado de capitales.
También se supone que todos los agentes inician en el estado
desempleo y eventualmente hacen su trdnsito hacia el estado
empleo; adicionalmente, los pardmetros de las distribuciones
de probabilidad son constantes y conocidos por el agente.
Igualmente se supone que no hay aprendizaje y que los pro-
Cesos son estacionarios.

Por lo tanto, la distribucién salarial adopta la forma de una
distribucién de probabilidad continua ffW), conocida por el
trabajador. Se supone ademds, que el salario de reserva (W),
una vez establecido, se mantiene constante a lo largo de todo

el proceso de bisqueda, asi como también, que la bisqueda
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que se lleva a cabo es completamente aleatoria, su costo (C) es
constante ¢ independiente del tamafo de la misma.

El buscador observa una oferta salarial y compara los be-
neficios derivados de tomarla con los beneficios esperados de
rechazarla, y contintia la bisqueda. Sélo toma la oferta, si los
beneficios primeros exceden a los segundos. El modelo se con-
vierte asi en una regla de aceptacién automadtica. El trabajador
compara la oferta salarial (W)) que recibe, con su salario de
reserva (W)), entonces, si Wp =2 W, se acepta el empleo. De lo
contrario la bisqueda continda.

En este sentido, la probabilidad de aceptar un empleo en
cualquier instante del tiempo () es:

a, = Pr(W, = W;) (1)

La probabilidad de obtener un salario inferior a W, estd
descrito en la distribucién de frecuencias F(W) y serd F(W,).

El beneficio esperado de la biasqueda V(W) tendrd tres

COInpOIlCIltCSZ

1. Elvalor esperado de aceptar el salario si W, 2 W,:

f WF(W)dw

Wr

(2)

2. El beneficio derivado de seguir buscando empleo, si
no se acepta la oferta (Wy < W)) que tiene una probabilidad
de ocurrir [1 - P(Wp 2 W} )] o sea F(W,). Si se sigue buscando,
el beneficio neto esperado es V(W,). Por tanto, este segundo
componente del beneficio esperado es:
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VIW,).F(W,) 3)
3. El costo de la bisqueda:
c (4)
Entonces, ¢l beneficio neto de la bisqueda quedaria:

v(w,) = f WFEW)dW + V(W,)F(W,) — C (5)

wWr

Que también puede expresarse como sigue:

[, WF(W)dW — C]
[1—-FW,)]

V(W) = ©)

Los primeros términos de la ecuacién (5) representan al
beneficio total de la bisqueda en funcién del salario de reserva
clegido, mientras que el Gltimo representa el costo total. Esta
relacién se puede expresar de forma gréfica como lo muestra

la figura 1.

CT\N )

Costos y
Beneficios

totales RT(W+

o™ RTH

|-

»
W Qalarin
Figura 1. Determinacién del salario de reserva a partir de las diferencia entre costos
totales y beneficios totales.
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Donde CT(Wr) y BT (WTr), son los costos y los beneficios
totales asociados al salario de reserva.

El valor de salario éptimo es el que maximiza la diferencia
BT(Wr) - CT(Wr) y se puede obtener diferenciando (6) con
respecto a W, y calculando asi los beneficios y costos margi-
nales. De donde se deduce que:

¢= f W — W) F(W)dw @)

Wy

Que es la expresién de costo adicional de busqueda (C)
igual a la ganancia esperada de la biisqueda adicional.

Si se sustituye (7) en (6) sc obtiene:
VW) = Wy )

Esto significa que el salario de reserva éptimo W;" hace in-
diferente al buscador entre seguir buscando ofertas por las que

espera obtener V(W,") o elegir W;".

3. EL MODELO EMPIRICO DEL ANALISIS
DE LA BUSQUEDA DE TRABAJO

En esta seccién se presentan las funciones de probabilidad
que intervienen en el andlisis econométrico, asf como la inter-
relacién que existe entre ellas y el modelo teérico expuesto en
la anterior seccién. Igualmente, se presenta la forma funcional

mds usual y la esencia de la estimacién méximo verosimil co-
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rrespondiente. Diversas y rigurosas revisiones del tema se pue-
den encontrar en Kiefer (1998), Lancaster (1979 y 1990),
Lancaster y Nickell (1980) y Greene (1995 y 2000).

3.1 Andlisis de supervivencia

Sea T una variable aleatoria continua, correspondiente a
la duracién de la bisqueda, siento 7=0 ¢l instante del inicio
de la busqueda. La funcién de distribucién acumulada de

T, F(v),

se define de manera convencional:

F(t) = Prob(T<t) =0 9)

Y en consecuencia la funcién de densidad, /{2) es:

dF (t)
dt

f©)= (10)

La funcién de distribucién acumulada F(2) es la probabili-
dad de que la duracién de la bisqueda no llegue a 7" dias
mientras que la funcién de densidad corresponde a la proba-
bilidad incondicional de que la duracién sea exactamente 7°
dias. De (9) y (10) se tiene que:

t

F(t) = ff(x)dx (11)

0
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Una funcién importante en el andlisis de la duracién, es la
funcién de supervivencia S(2), la cual corresponde al comple-
mento de la funcién de distribucién acumulada F(2), es decir,
la probabilidad de que la bisqueda sea al menos t periodos.

S(t) =1—F(t) = Prob(T > t) (12)

La funcién de supervivencia también se puede entender
como la fraccién de individuos que duran buscando al menos
t periodos.

Desde el punto de vista tedrico una pregunta relevante es:
sdado que la duracién de la bisqueda ha llegado hasta 7 dias,
cudl es la probabilidad de que esta finalice en el préximo pe-
queno intervalo de tiempo d#? Esta probabilidad se le conoce
como la tasa de escape o funcién de riesgo h(t). Formal-

mente:
Prob(t <T <t+dt|T =t) (13)

Es la probabilidad de que una persona que ha estado
desempleada hasta el momento t, encuentre ocupacién en el
pequefo intervalo 4%, o después de él.

Si dividimos por dry tomando el limite cuanto d tiende a
cero, la expresién de la tasa de escape es:

Prob(t <T<t+dt|IT >t
h(T) = lim 722 729

14
Jim T (14)

La ecuacién anterior puede interpretarse como la tasa de
salida instantdnea por unidad de tiempo en el instante z Sin
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perder generalidad, la funcién de riesgo puede expresarse de

la forma siguiente:

h(t) = % (15)

Es decir que la tasa de escape es el cociente entre la funcién
de densidad de la duracién y la funcién de supervivencia. Esto
provee la intuicién que la tasa de escape son los que salen del
desempleo en el instante t sobre los que atin contindan desem-
pleados. La funcién acumulada de riesgo seria tomar la integral

e la ecuacién :
del 15

o = [£8 (16)

NG)
0

3.2 El problema empirico del andlisis de supervivencia

Dado que se estd hablando del estudio de la variable
tiempo, se podria utilizar el andlisis estadistico clésico, como
el Andlisis de Varianza o la Regresién, ya que es una variable
numérica y continua; sin embargo, nos enfrentamos a dos
problemas. El primero es que la variable no siempre tiene una
distribucién normal y el segundo es que puede haber proble-
mas de ausencia de informacién. En este caso, se observa con
frecuencia que los datos de los que se disponen son censura-
dos. Esto es, que no se conoce el momento inicial o el mo-
mento final, o podria estar censurado si es que ha dejado de
observar un dato durante un cierto periodo de tiempo. No
obstante, el andlisis empirico de la supervivencia emplea téc-
nicas que toman en cuenta la no-normalidad y la censura de
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los datos, proporcionando estimadores insesgados. En este
sentido, existen varios métodos empl’ricos para sortear estas
limitaciones, uno de ellos es ¢l andlisis no paramétrico como
el de Kaplan y Meier (1958) o el método de Nelson (1972) y
Aalen (1978); y el segundo anilisis es el paramétrico como
son los Proportional Hazard Models (PHM) y los Acelerated
Failure Time Models (AFTM).

3.3 Modelos no paramétricos

Los métodos no paramétricos utilizados para el andlisis de
supervivencia se basan en maximizar la funcién de verosimi-
litud de la muestra sin asumir ninguna funcién de probabili-
dad. En este sentido, los estimadores no paramétricos de la
funcién de supervivencia se caracterizan por tiener en cuenta
las caracteristicas propias de los datos de duracién debido a
que éstos no hacen supuestos sobre la distribucién de los tiem-
pos de duracién.

Entre ellos, el estimador mds utilizado de la funcién de su-
pervivencia S(2) de la ecuacién (12), es ¢l de Kaplan-Meier

(1958):

S(t) = 1_[ (1 —i—z) (17)

j|t]'St

Donde: d;, es el niimero de personas que salen del desem-
pleo en el momento

n;, el ntiimero de sujetos que contintian desempleados antes de ¢

La funcidén de riesgo instantdneo A(z) expuesta en la ecua-
cién (14), se calculé como la diferencia entre periodos del es-

timador Nelson-Aalen,® que es el estimador no paramétrico

3 Nelson (1972) y Aalen (1978), el estimador es: HE) = ijst (d )

o
n
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de mdxima verosimilitud de la funcién acumulada de riesgo
H(t) de la ecuacién (16):

No obstante, siguiendo a Klien y Moeschberger 2007 y
Miiller y Wang 1994, ¢l estimador més utilizado en la litera-
tura es uno suavizado (smoothed hazard), el cual utiliza una
funcién kernel de Epanechnikov asimétrico (K):

B = b-lizg (t - tf)Aﬁ(tj) (19)

j=1

El ancho de banda (4) usado en la funcién kernel se deter-
miné eligiendo aquel ancho de banda que minimiza el error
cuadrado medio.

Adicionalmente, las funciones de supervivencia y riesgo se
pueden calcular por grupos para verificar si las curvas son di-
ferentes, es este caso, se refieren a las caracteristicas tanto de
la oferta como la demanda de trabajo. Y luego medir la signi-
ficativa estadistica de esta diferencia, para verificar si real-
mente el azar nos hubiera dado estas diferentes curvas. Para
comprobar formalmente esta diferencia existe el test log-
rank.*

El test Log-rank, resume la asociacién entre los diferentes
grupos (cjemplo el género) y la supervivencia mediante la
comparacién del nimero de eventos observados con los espe-
rados si no hubiera diferenciacién entre los grupos. El test se
distribuye chi-cuadrado y la hipétesis nula es que no existe
diferencia entre las dos curvas.

4 Mantel-Haenszel (1959)
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3.4 Modelos paramétricos

Los modelos paramétricos suponen las funciones de pro-
babilidad o riesgo, y estiman los pardmetros que mejor ajustan
los datos. Este tipo de modelos a su vez se subdividen en dos
ramas, los Proportional Hazard Models (PHM) y los Acelerated
Failure Time Models (AFTM). Los primeros suponen que la
funcién de riesgo puede representarse como la interaccién de
dos funciones, una que sélo depende del periodo de duracién
-baseline hazard- (h,) y otra que depende de caracteristicas di-
ferentes al periodo (¢), de forma que:

h(t/x,B) = ho@(x, B) (20)

En este tipo de modelos frecuentemente se utilizan las dis-
tribuciones Exponencial, Weibull y Gompertz para parame-
trizar /. El segundo tipo de modelos sugiere que la duracién
del desempleo incrementa a una tasa mds que proporcional al
crecimiento de las variables diferentes al niimero de periodos
en el desempleo. La forma funcional estindar de esta especi-

ficacién es:

InT =x'B+u (21)

Particularmente, distribuciones diferentes asumidas sobre
u generan clases diferentes de AFTM. Las especificaciones
mis utilizadas, son nuevamente la Exponencial y la Weibull.?
Como se puede observar en las ecuaciones (20) y (21), una

de las diferencias entre los PHM y los AFTM es la variable

5 Dentro de los AFTM también es posible usar distribuciones como Log-normal, Log-logistic, Gamma,
entre ocras.
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dependiente. Mientras que el primero analiza el impacto de
las variables condicionales sobre la tasa de riesgo, el segundo

estima directamente el impacto sobre la duracién en el desempleo.

4. MEDICIONES Y TENDENCIAS DE LA DURACION
Y RECURRENCIA DEL DESEMPLEO EN LA REPUBLICA
DOMINICANA

4.1 Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT)®

La medicién del desempleo en la Reptiblica Dominicana
estd a cargo del Banco Central, quien recopila y publica de
forma semestral dicha informacién a nivel nacional, a través
de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT).

La ENFT es una encuesta cuyo objetivo es levantar infor-
macién sobre el estatus laboral de los dominicanos, asf como
de las caracteristicas sociodemogréficas y econdmicas de los
individuos y los hogares. Sin embargo, en la ENFT no se re-
copila informacién explicitamente sobre la recurrencia del
desempleo. Aunque, parte de la informacién recabada estd re-
lacionada con la duracién del desempleo, ya que contiene pre-
guntas relacionadas con el estatus actual del periodo de
busqueda de empleo. En particular, la ENFT contiene las pre-
guntas: ‘;Por cudnto tiempo ha estado buscado trabajo?”y “;Por
cudnto tiempo ha estado desempleado?”. No obstante, esta in-
formacién presenta algunas limitaciones para estudiar los de-
terminantes de la duracién del desempleo, ya que por un lado
las respuestas estdn limitadas a rangos de tiempo especificos,

y por otro lado la encuesta no necesariamente da seguimiento

6 Esta seccién es una ampliacién y actualizacién de Ramirez (2015) y Montds (2015). Se utiliza el desem-
pleo ampliado que incluye los desalentados.
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a los mismos individuos en el tiempo. Segin la metodologia
de la ENFT, la muestra tendrd aproximadamente un 75% de
viviendas comunes en dos afios consecutivos, y anualmente,
se rotardn o cambiardn un 25% de las viviendas.

Sin embargo, a pesar de estas limitaciones, la ENFT pro-
vee informacién que sirve de base para el estudio. Por ¢jem-
plo, el tabla 1, muestra informacién relevante sobre la
evolucién de la distribucién de los tiempos sin trabajar. Du-
rante ¢l periodo considerado (2008-2014), sc observa que los
porcentajes se han desplazado marginalmente hacia mayores
tiempos sin empleo. Estos periodos de bisqueda mds largos,
sugieren un aumento de los llamados desempleados desalen-
tados.

Tabla 1. Meses sin Trabajar (d) desde su dltima
experiencia laboral

Meses 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
d<6 36% 36% 37% 38% 39% 37% 36%
6<d<12  21%  22%  19%  22%  20%  22%  18%
12<d<36  22%  21%  24%  23%  25%  23%  23%
36<d<60  11%  11% 9% 9% 7% 8%  11%
d>60 10%  10%  11% 8% 9%  10%  12%

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: ENFT, Banco Central de la Reptiblica Dominicana

En este mismo orden, el Tabla 2 muestra un alargamiento
en los periodos de busqueda. En el afio 2008, el 62% de los
desempleados tenia menos de tres meses buscando trabajo, no
obstante, para el ano 2014, esta proporcién se redujo 19 pun-
tos porcentuales. El efecto de la crisis internacional, se ve re-
flejado a partir del 2009 donde los periodos de bisqueda
comenzaron a alargarse, no obstante, se resalta que todavia al

2014 la recuperacién ha sido marginal.
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Tabla 2. Meses Buscando Trabajo (d) (en porcentajes)

Meses 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

d<3 62% 40% 43% 39% 40% 41% 43%
3<d<6 9% 15% 16% 17% 15% 16% 16%
6<d<12 12% 18% 14% 18% 18% 17% 15%
d>12 17% 27% 27% 26% 27% 26% 26%
Total 100% 100% 100% 100% 100%  100% 100%

Fuente: ENFT, Banco Central de la Reptblica Dominicana

Un aspecto relevante, es que la informacién de la ENFT
permite una aproximacién a la medicién del desempleo de
corto y largo plazo. La distincién entre estos tipos de desem-
pleo no es estidndar. Basados en los indicadores de la OECD
y el FMI, una definicién del desempleo de largo plazo es aque-
lla en la que la duracién del desempleo se extiende por mds de
un ano.

Este tipo de desempleo es uno de los problemas més deba-
tidos en los paises desarrollados, como se refleja en el informe
preparado para la Reunién Ministerial del G-20 sobre Tra-
bajo y Empleo en 2014.7 Para las personas en esta situacidn,
estd en juego algo més que la pérdida de ingresos, segiin To-
bin (2015), muchas veces, después de un periodo prolongado
de ausencia en el mercado laboral se crea un estigma, haciendo
que sea atin mds dificil para las personas regresar al empleo
productivo y aumentando el riesgo de exclusién y pobreza.

De acuerdo a esta clasificacidn, en el periodo 2008-2014,
mids del 40% de las personas desempleadas se encontraba en
esta situacién (ver cuadro 1). Y su incidencia es mayor en el

caso de las mujeres relativo a los hombres (ver tabla 3).

7 OIT, OCDE, Banco Mundial, 2014, “G20 Labour Markets: Outlook, Key Challenges and Policy Res-
ponses”, informe preparado para la Reunién Ministerial del G-20 sobre Trabajo y Empleo, Melbourne,
11 de septiembre.
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Tabla 3. Meses sin Trabajar (d) desde su Gltima experien-
cia laboral y género, 2014

Meses Hombres Mujeres Total
d<6 46% 31% 36%
6<d<12 18% 18% 18%
12<d <36 20% 25% 23%
36<d<60 9% 12% 11%
d>60 8% 14% 12%
Total 100% 100% 100%

Fuente: ENFT, Banco Central de la Reptiblica Dominicana\

Para dimensionar estos valores, el promedio de la OECD
es alrededor de 35% (Figura 2), y se resalta que el porcentaje
de Republica Dominicana es muy similar a paises de la unién
europea que se enfrentan a una ralentizacién econémica. En
comparacién a paises de la region, en el caso particular de Mé-

xico la incidencia de este tipo de desempleo es de sélo 1%.

Figura 2. Desempleo de Largo Plazo, paises seleccionados,
2013 (como % de los desempleados)
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Fuente: Estadisticas de la OECD
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Al descomponer la duracién del desempleo por nivel edu-
cativo, nuevamente se observa que aproximadamente 40% de
los casos tiene méds de doce meses de duracién, independiente
del nivel educativo; no obstante, desciende marginalmente
con el nivel educativo. A medida que se extiende el periodo
de desempleo, las personas con rango universitario y post-uni-
versitario tienden a permanecer mds tiempo desempleadas,
probablemente asociado a la expectativa de un mejor salario
de reinsercién (ver tabla 4).

Tabla 4. Meses sin Trabajar (d) desde su dltima experiencia
laboral y Educacién, 2014

Meses Ninguno Primario Secundario Umver,marfo .
y Post-Universitario

d<6 37% 35% 41% 29%
6<d<12 15% 21% 18% 14%
12<d <36 17% 20% 21% 33%
36<d<60 13% 10% 9% 13%
d> 60 18% 14% 10% 10%
Total 100% 100% 100 100

Fuente: ENFT, Banco Central de la Reptiblica Dominicana

Las personas casadas tienen mayor duracién en el desem-
pleo que sus pares solteros. Una posible explicacién, es que
los solteros tienen mayor flexibilidad para los horarios labora-

les, lo cual les da una ventaja a la hora de buscar empleo (ver

tabla 5).

Tabla 5. Meses sin Trabajar (d) desde su dltima experien-
cia laboral y estado civil, 2014

Meses Casado Soltero* Total
d<6 21% 39% 36%
6<d<12 22% 18% 18%
12<d <36 26% 22% 23%
36<d <60 12% 10% 11%
d> 60 18% 11% 12%
Total 100% 100% 100%

Fuente: ENFT, Banco Central de la Reptiblica Dominicana
*Soltero, unién libre, separado, viudo.
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Por otro lado, se observan diferencias en los tiempos de
desempleo al desagregar espacialmente la informacién® (ver
tabla 6). En este sentido, los mayores tiempos se encuentran
en las regiones de Enriquillo, Valdesia y Cibao Norte. Esto
puede estar asociado a las diferencias en cuanto a las principa-
les actividades econémicas de estas zonas geogrificas, y la de-
manda de trabajo resultante.

Tabla 6. Meses sin Trabajar (d) desde su Gltima experien-
cia laboral segtin Regién, 2014

Ozama o Cibao  Cibao Cibao Cibao . El - .
Meses Metropolitana  Norte  Sur  Nordeste Noroeste Valdesia Valle Enriquillo  Higuamo  Yuma
d<6 39% 34% 37% 41% 45% 30% 38% 22% 37% 38%
6<d<12 17% 20% 22% 21% 16% 22% 22% 16% 18% 22%
12<d <36 19% 31% 20% 21% 17% 23% 23% 25% 24% 21%
36<d<60 11% 5% 9% 9% 14% 8% 8% 16% 10% 10%
d>60 12% 10% 13% 7% 8% 9% 9% 21% 11% 9%
Total 100% 100 100% 100% 100% 100%  100% 100% 100% 100%

Fuente: ENFT, Banco Central de la Reptiblica Dominicana

Adicionalmente, se observa que la duracién del desempleo
se incrementa con la edad. Los jévenes tienden a permanecer
menos tiempo en el desempleo, probablemente asociado al
efecto de una mayor flexibilidad y menores costos de transi-
cién de un empleo a otro (ver tabla 7).

Tabla 7. Meses sin Trabajar (d) desde su dltima experien-
cia laboral y Edad, 2014

Meses 10a19 20a39 40a49 50a59 60y mis
d<6 56% 47% 26% 25% 34%
6<d<12 21% 18% 17% 22% 6%
12<d <36 19% 23% 24% 18% 16%
36 <d <60 4% 8% 16% 14% 6%
d> 60 4% 17% 21% 37%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: ENFT, Banco Central de la Republica Dominicana

8 Ver anexo 1 para un detalle con las provincias que pertenecen a cada regién.
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Un aspecto relevante para el estudio de la duracién del desem-
pleo es la causa del mismo. En el caso de la Reptiblica Domi-
nicana, segln los datos de la ENFT, los principales motivos
por los que las personas inician el desempleo son el despido,
renuncia y cierre de la empresa (ver Tabla 8). Esto sugiere,
que tanto el desempleo tipo friccional’ y estructural'® son los
casos mds comunes que se observan en la Repuiblica Domini-

cana.

Tabla 8. Motivo por que Dejé de Trabajar

Motivo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Despidieron 29% 34% 32% 35% 34% 32% 33%
Renuncia 28% 29% 28% 25% 28% 31% 26%

Cerré6 la Em-

17% 14% 14% 12% 13% 13% 14%

presa
i6 el
Venci6 e 8% 6% 9%  13%  12%  11% 9%
Contrato
Obligaciones
o 8% 8% 7% 7% 7% 6% 8%
Familiares
Otra 10% 10% 11% 8% 6% 7% 10%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: ENFT, Banco Central de la Reptiblica Dominicana
*Motivo salud, jubilacién, estudios, entre otros.

9 El desempleo friccional es originado porque algunos trabajadores dejan sus puestos antiguos para buscar
uno mejor, porque algunas empresas estdn atravesando una crisis o porque los nuevos miembros de
la fuerza laboral emplean un cierto tiempo buscando trabajo. La existencia de un cierto nivel de
desempleo friccional es normal, pues la movilidad de los trabajadores de unos empleos a otros o de
unas ciudades a otras requiere un cierto tiempo, y lo mismo ocurre con las personas que se incorporan
por primera vez al mercado del trabajo. Lo normal, sin embargo, es que la mayor parte de los desempleados
friccionales no tarden mucho en encontrar un empleo. (Sachs y Larrain, 1994).

10 El desempleo estructural se debe a desajustes entre la capacitacion o la localizacién de la fuerza de
trabajo y la capacitacion o localizacién requerida por el empleador. La renovacién tecnolégica y la
automatizacion hacen que, dadas las nuevas condiciones de la produccién, la capacitacién y la expe-
riencia de ciertos trabajadores no sean ya las deseadas. El desempleo estructural también puede ori-
ginarse por el desplazamiento de las industrias de una zona geogréfica a otra. El trabajador que estd
desempleado por motivos estructurales (a diferencia de lo que ocurre con el desempleo friccional) no
se puede considerar que esté en una situacién transicoria entre dos empleos, de hecho tiene s6lo dos
opciones: enfrentarse a un prolongado perfodo de desempleo o cambiar drdsticamente de ocupacién
(Sachs y Larrain, 1994).
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En cuanto a los mecanismos de bisqueda de empleo, tal
como se observa en el Tabla 9, las principales actividades rea-
lizadas por los individuos son las visitas y las ayudas. Esto su-
giere que el networ/ez'ng o interactuar con otros para
intercambiar informacién y desarrollar contactos profesiona-
les o sociales, es una actividad importante para conseguir em-

pleo en nuestro pais.

Tabla 9. Actividades realizadas para encontrar empleo
Actividad 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Visitas 51%  60%  60%  64%  61%  60% @ 59%
Ayudas 28%  34%  35%  32% 33% 35% 35%
Anuncios 15% 2% 1% 1% 2% 2% 2%
Otros* 6% 4% 4% 3% 4% 3% 4%

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: ENFT, Banco Central de la Reptiblica Dominicana
*permisos, financiamiento, equipos, entre otros.

4.2 Registros administrativos

Dadas las limitaciones de la ENFT para estudiar los deter-
minantes de duracién y recurrencia del desempleo, este estu-
dio utiliza los registros administrativos de la Tesoreria de la
Seguridad Social (TSS) como fuente complementaria de in-
formacién. En la cual, los empleadores reportan mensual-
mente su némina con el detalle de los asalariados para fines
de la liquidacién de los aportes a la seguridad social y las re-
tenciones de los impuestos sobre la renta de sus empleados.!!

11 Los datos facilitados por las autoridades excluy6 informacién que pudiera comprometer la confiden-

cialidad que maneja la institucién.
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Esta Base de Datos, tiene la ventaja que se puede dar segui-
miento a los mismos individuos en el tiempo, y realizar esti-
maciones con datos de panel.'?

En este sentido, se generé una muestra aleatoria de 37,076
individuos que tenfan empleo en el mes de enero 2007, los
cuales se siguieron 72 meses consecutivos.” En el periodo de
estudio, se observé que mds del 60% de los individuos ha pa-
sado al menos una vez por el desempleo (ver figura 3). Esto
sugiere una alta inestabilidad y/o alta rotacién de personal en
¢l mercado laboral dominicano.!

Figura 3. Distribucién de la recurrencia de desempleo

0 2 4 6 8 10
Cantidad

Fuente: Elaboracién propia.

12 Aunque sé6lo captura los asalariados formales.

13 En el mes de enero 2007 se reportaron un total de 1.1 millones de asalariados en la TSS. Para fines
del estudio, se generaron 5 veces muestras aleatorias diferentes con el mismo tamaiio (n) obteniendo
resultados consistentes.

14 La rotacién de personal se refiere a la salida de trabajadores de la organizacién por diferentes motivos,
ya sea por renuncias o despidos.
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Este desempleo repetitivo, se evidencia con una mayor in-
cidencia en los hombres (ver tabla 10). Esto puede tener di-
versas lecturas, por un lado, sugiere mayor aversién al riesgo
en las mujeres, es decir valoran mucho la estabilidad; y por
otro lado, los empleadores tienen mayores restricciones para

desvincularlas y/o son mejor valoradas en el mercado laboral.

Tabla 10. Ndmero de veces en desempleo segiin género

Cantidad Femenino Masculino Total
0 40% 32% 35%

1 39% 39% 39%

2 14% 17% 16%

3 5% 7% 6%

> 4 2% 5% 4%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia.

En este mismo orden, en cuanto al estado civil, edad y co-
lor de piel, los tablas 11, 12y 13, evidencian una mayor recu-
rrencia en el desempleo en los solteros, jévenes y de piel no

blanca.

Tabla 11. Ndmero de veces en desempleo segiin estado civil

Cantidad Soltero* Casado Total
0 34% 47% 35%
1 39% 37% 39%
2 16% 12% 16%
3 7% 3% 6%
>4 4% 2% 4%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia.
*Soltero, unién libre, separado, viudo.
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Tabla 12. Ndmero de veces en desempleo segin Edad

Cantidad 10239 40249 50 a59 60 y mds

0 31% 38% 40% 30%
1 39% 43% 46% 57%
2 18% 13% 10% 10%
3 7% 4% 3% 3%
>4 4% 2% 1% 1%
Total 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 13. Ndmero de veces en desempleo segin Color de Piel

Cantidad Piel no blanca Piel Blanca Total
0 33% 40% 34%

1 42% 40% 42%

2 15% 14% 15%

3 6% 4% 6%

>4 3% 2% 3%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia.

Por otro lado, para el caso de la medicién de la duracién
del desempleo, se registra el inicio del desempleo en el periodo
en que la empresa dejaba de reportar al asalariado y si reapa-
recfa, entonces se obtenia el fin del desempleo y de esta forma
se calculaba el tiempo de desempleo en meses. Si a un indivi-
duo se le observaba varias duraciones de desempleo en el pe-
riodo de seguimiento, se anotaba como una observacién
adicional ¢ independiente.

En el periodo de seguimiento, al 50% de la muestra se le
observé la duracién completa del desempleo, esto es, personas
que salieron desempleadas pero lograron reinsertarse en el pe-
riodo de estudio. No obstante, el 26% fueron observaciones cen-
suradas, ya que solo se le observé el principio del desempleo y ala
fecha de corte todavia segufan sin trabajo. El restante 24% fueron
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personas que se mantuvieron empleadas en los 72 meses de
seguimiento.

Las tablas 14 al 18, presentan la distribucién segin los ran-
gos de duracién de desempleo utilizados en la ENFT para fi-
nes comparativos. En este sentido, un hallazgo a resaltar es la
alta similitud de la distribucidn, lo que confirma que el 40%
de las personas es catalogada con desempleo de largo plazo
(més de 12 meses sin trabajo).

Tabla 14. Duracién del desempleo (d)

segiin tipo de observacién

Meses Censurados No Censurados Total
1<d<6 13% 52% 39%
6<d<12 10% 22% 18%
12<d <36 30% 21% 24%
36<d <60 30% 4% 13%
d> 60 17% 0% 6%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia.

En cuanto a las diferencias por género, se observa que la
incidencia del desempleo de largo plazo es mayor en el caso
de las mujeres relativo a los hombres (ver tabla 15).

Tabla 15. Duracién del desempleo (d) segin género

Meses Hombres Mujeres Total
1<d<6 40% 37% 39%
6<d<12 18% 17% 18%
12<d <36 24% 25% 24%
36 <d <60 12% 14% 13%
d> 60 6% 7% 6%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia.
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Por otro lado, se observan mayores tiempos de desempleo
en las regiones de Enriquillo, Cibao Nordeste, y Cibao Sur.
Esto puede estar asociado a las diferencias en cuanto a las prin-
cipales actividades econdmicas de estas zonas geogréficas, y la
demanda de trabajo resultante.”

Tabla 16. Duracién del desempleo (d) segtn regién.

7 7
Total 100% 100/ 100%

Fuente: Elaboracién propia.

Similar a los resultados de la ENFT, se observa que la du-
racién del desempleo aumenta con la edad. Los jévenes tien-

den a permanecer menos tiempo en el desempleo (ver tabla

17).

Tabla 17. Duracién del desempleo (d) segtin Edad
Meses 10239 40a49 50259 60 y mds

1<d<6 40% 39% 36% 28%
6<d<12 18% 18% 15% 16%
12<d <36 24% 25% 26% 27%
36<d <60 12% 13% 16% 20%

d > 60 6% 5% 7% 9%
Total 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia.

Los datos sugieren que el desempleo estructural es impor-
tante, ya que se observan mayores tiempos cuando el motivo
de inicio del desempleo fue el cierre de operaciones de la em-
presa (ver tabla 18).

15 Ver anexo 1 para un detalle con las provincias que pertenecen a cada regién.
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Tabla 18. Duracién del desempleo (d) segin si el motivo fue
quiebre de la empresa

Meses Cerr6 la Empresa Otro motivo Total
1<d<6 21% 39% 39%
6<d<12 12% 18% 18%
12<d <36 22% 24% 24%
36<d <60 41% 12% 13%
d> 60 49% 6% 6%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia.

Por otro lado, se observa que el 51% de las personas que
lograron reinsertarse en el mercado laboral, en el periodo de
observacién, migraron a una actividad econémica diferente y
el 49% logr6 reengancharse en la misma actividad.

Finalmente, los datos muestran que la mayoria de las per-
sonas que pasaron por una desvinculacién laboral experimen-
taron una pérdida de ingresos real, incluso después de volver
a encontrar trabajo. Para ser mds precisos, ¢l 64% de las per-
sonas que cayeron en desempleo y luego consiguieron engan-
charse nuevamente en el mercado laboral obtuvieron un
salario real menor al anterior empleo. Aunque los determi-
nantes que explican esta brecha de salario escapan de este es-

tudio, un mayor andlisis al respecto seria recomendable.
5. ESTIMACIONES Y RESULTADOS
5.1 Duracién del desempleo
Como se evidencié en el marco teérico, en términos gene-

rales, se considera que la duracién del desempleo estd influen-
ciada por variables relacionadas con la demanda y la oferta de
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trabajo. Del lado de la oferta de trabajo se toman en conside-
racién las caracteristicas de la fuerza laboral como son la ex-
periencia (aproximada con la edad), género, color de piel,
estado civil y si posee sefias visibles.

Por el lado de la demanda de trabajo: ¢l tamano de la em-
presa, sector Econémico, si es Zona Franca, si es una empresa
privada o publica, si el motivo de salida fue que cerré opera-
ciones o quebrd, ubicacién geografica y el salario anterior.
Ortras variables que se toman en cuenta son la estacionalidad,
si el individuo buscé trabajo en el afo de la crisis del 2009, y
el porcentaje de desempleo segtin la regién donde se desem-
plea. La tabla 19, resume las variables explicativas y a conti-
nuacién se presentan los resultados de los modelos tanto

paramétricos como no paramétricos.

Tabla 19. Variables explicativas

Variables Descripcién

Género Igual a I si es hombre y 0 si es mujer.
Edad Medida en afios.
Piel Igual a 1 si es blanca y 0 lo contrario.

Estado Civil
Sefias Particulares

Ln (salario ancerior)

Tamafio Empresa

Sector

Zona Franca

Cerré Empresa

Empresa Pablica
Region
Ano 2009

Tasa Desempleo Regién

Igual a 1 si es Casado y 0 lo contrario.

Igual a 1 si posee sefias particulares visibles y 0 si
no posee.

Logaritmo natural del salario real anterior (se de-
flacta utilizando el IPC correspondiente al mes
observado).

1 = micro y pequeia

2 = mediana

3 = grande

Agropecuario

Industrias

Servicios

Igual a 1 si la persona se desvinculé de una Zona
Francay 0 lo contrario.

Igual a 1 si la persona se desvinculé por motivos
que la empresa cerré operaciones y 0 lo contra-
rio.

Igual a 1 si la persona se desvinculé de una em-
presa pablica y 0 lo contrario.

Regi6n segin planificacién (ver Anexo 1 para
mis detalles).

Igual a 1 si la persona inicié el desempleo en el
afo 2009 y 0 lo contrario.

Desempleo ampliado segtin la regién y afio de
inici6 del desempleo (Ver Anexo 2 con el detalle
de los datos)
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5.1.1 Modelo no paramétrico

La figura 4, muestra la funcién de supervivencia estimada
segun Kaplan-Meier (ecuacién 17). Y se interpreta como pro-
babilidad de seguir desempleado, condicional a haber cum-
plido “t” meses en esa condicién. Por ejemplo, aquellos que
tienen 12 meses sin trabajo (inicio del desempleo de largo
plazo) tienen una probabilidad igual a 0.6 de seguir en ese
estado. La mediana de la duracién del desempleo es 16 meses

(donde la probabilidad es 0.5).

Figura 4. Funcién de supervivencia segin Kaplan-Meier

Kaplan-Meier survival estimate
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Fuente: elaboracién propia.

La figura 5 (Smoothed hazard), es probablemente la més
trascendental, pues nos indica cdmo evoluciona la tasa de
riesgo (hazard rate) o la probabilidad instantdnea de que los
individuos salgan del desempleo en funcién (y condicional) a
la duracién del desempleo. Asi, vemos que en este caso la pro-
babilidad se va incrementando con la duracién, pero sélo
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hasta los 8 meses de desempleo donde lentamente empieza a
decrecer. Una posible interpretacion es que los individuos que
permanecen més de 8 meses desempleados se convierten en
candidatos potenciales a la inactividad y/o al desempleo desalen-
tado.

Figura 5. Funcién de riesgo

Smoothed hazard estimate
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Fuente: elaboracién propia

Al desagregar por género, se observa que la duracién del
desempleo es mayor en el caso de las mujeres. Los resultados
muestran, por ¢jemplo, que aquellos hombres que tienen 12
meses de desempleo tienen una probabilidad igual a 0.6 de
seguir en ese estado, mientras que las mujeres en la misma
condicién tienen una probabilidad mayor (ver figura 6a). La
estructura tradicional de la sociedad dominicana y los roles
que juegan tanto hombres como mujeres dentro de la misma,
podrian explicar parte del problema segtin Fuentes y Villa-
nueva (2006). Adicionalmente, las prestaciones de seguridad
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social son mayores en su caso, lo que conlleva a un mayor
costo para el empleador y a una menor disposicién para con-

tratarlas.

Figura 6. Estimador Kaplan-Meier
de la funcién de supervivencia
(Segiin caracteristicas de la oferta laboral)
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Fuente: elaboracién propia.
Nota: los test log-rank correspondientes se muestran en el anexo 3.
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Se observa una menor duracién en el desempleo en los jo-
venes con edades menores de 30 afios, y a partir de los 31 afos
el tiempo sin trabajar comienza a prolongarse con una mayor
velocidad, lo que sugiere que la relacién no es lineal (ver figura
6b). En este sentido, segtin la teoria de capital humano, los
empleadores pueden considerar este rasgo como una mayor
experiencia lo que les asegura ciertas capacidades y entrena-
miento. Esto es importante para los empleadores pues redu-
cen el tiempo de capacitacidn y los beneficios de la curva de
aprendizaje los recibe la empresa. No obstante, esta caracte-
ristica sélo parece ser vélida hasta un méximo de edad.

Las personas casadas tienen mayor duracién en el desem-
pleo que sus pares solteros (ver figura 6d). Una posible expli-
cacién, es que los solteros tienen mayor flexibilidad para los
horarios laborales, lo cual les da una ventaja a la hora de bus-
car empleo. Adicionalmente, se podria esperar un mayor sala-
rio de reserva para los casados dado sus compromisos
familiares y por lo tanto la bisqueda se prolonga. Por otro
lado, los resultados muestran que los individuos de piel blanca
tienen una duracién en el desempleo marginalmente mayor
que los no blancos (ver figura 6¢).

Los resultados sugieren que la apariencia fisica es un deter-
minante importante para encontrar trabajo mds rdpido, ya
que se observan mayores tiempos de desempleo en las perso-
nas que poseen sefias particulares visibles (ver figura Ge).
Como exponen Hamermesh y Biddle (1994), una obvia po-
sibilidad es la preferencia de los empleadores de contratar per-
sonas sin defectos fisicos visibles. Otra posible explicacién es
la discriminacién de parte de consumidores que prefieren ser
atendidos por personas de mejor aspecto fisico.

Por el lado de los factores de la demanda de trabajo, se
observa que los individuos que salen de empresas grandes lo-
gran conseguir empleo mds répido que los que se desvinculan
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de pequefias empresas (ver Figura 7a). Esto puede ser consi-
derado por los empleadores como una buena senal sobre todo
si las empresas donde laboraron previamente tienen una ima-

gen positiva y gozan de cierto prestigio.

Figura 7. Estimador Kaplan-Meier
de la funcién de supervivencia
(Segin caracteristicas de la demanda laboral)
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Nota: los test log-rank correspondientes se muestran en el anexo 3.

Otro hallazgo importante de la estimacién, es que sugiere
tiempos marcadamente prolongados para los desvinculados
por motivo de cierre de la empresa (ver Figura 7b). Este desem-
pleo involuntario, puede estar asociado al tipo estructural
donde la duracién en el desempleo suele ser mayor. Una po-
sible razén es que no se puede considerar que el individuo esté
en una situacién transitoria entre dos empleos como en el caso
del desempleo friccional, de hecho es posible que sélo tenga
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dos opciones: enfrentarse a un prolongado periodo de desem-
pleo o cambiar drdsticamente de ocupacién (Sachs y Larrain,
1994).

Se observan mayores tiempos de desempleo en los indivi-
duos que salen de la actividad econémica Agropecuaria (ver
Figura 7c¢). Probablemente, asociado a un desempleo tipo es-
tacional donde en épocas de cosecha, aumenta la demanda de
trabajo y el desempleo tiende a desaparecer; en el resto del
afo, se produce la situacién inversa.

Las estimaciones también muestran que las personas que
salen de empresas publicas tienen en promedio, un tiempo

mayor de busqueda que los que salen de empresas privadas

(ver Figura 7d).
5.1.2 Modelo paramétrico
La especificacién del modelo paramétrico utilizado para
estimar los determinantes de la duracién del desempleo es del

tipo AFTM con una distribucién Exponencial.’® La forma
funcional es la siguiente:

InT=x'f+2z0+0 x+u (22)

Donde:

InT = Logaritmo natural del tiempo de duracién

del desempleo

16 Adicionalmente, se estimé el modelo tipo Proportional Hazard Models (PHM) con distribucién expo-
nencial, obteniendo resultados consistentes con el modelo tipo AFTM. No obstante, se decidié presen-
tar el tipo AFTM para una mayor facilidad de interpretacién por parte del lector ya que este modelo
estima directamente el impacto sobre la duracién en el desempleo. Los pardmetros son semi-elasticida-
des y para interpretarse se deben multiplicar por 100.
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X = Factores del lado de la de-
manda de trabajo
z = Factores del lado de la oferta de trabajo
o0 = Otros factores
B, 0, X = pardmetros a estimar
U = error aleatorio

El cuadro 19, resume las variables explicativas considera-
das en los vectores x, z y o.

Los resultados de los coeficientes estimados se muestran en
la tabla 20, donde se puede apreciar que los resultados son
consistentes con el modelo no paramétrico expuesto en la sec-
cién 5.1.1. En este sentido, en este apartado solamente se co-
mentaran los resultados adicionales.

Tabla 20. Resultados del Modelo Duracién del desempleo
Exponential regression -- accelerated failure-time form (AFTM)

Variable dependiente:Logaritmo de la duracién del desempleo

Variables Coeficiente Error Estdndar z P>z
Constante 3.62926 0.22734 15.96 0.00000
Género Masculino -0.17250 0.01614 -10.69 0.00000
Edad -0.02545 0.00424 -6.00 0.00000
Edad’ 0.00053 0.00005 10.17 0.00000
Diel Blanca 0.07668 0.02597 2.95 0.00300
Casado 0.18686 0.03156 5.92 0.00000
Senas Particulares 0.00721 0.17324 0.04 0.96700
Ln(salario anterior) 0.27678 0.05254 5.27 0.00000
Ln(salario anterior)” -0.03533 0.00546 -6.48 0.00000
Tamano Empresa -0.07265 0.00963 -7.55 0.00000
Sector*
Agropecuario -0.06033 0.05479 -1.10 0.27100
Industrias 0.10201 0.01745 5.85 0.00000
Zona Franca 0.08346 0.03040 2.75 0.00600
Cerré Empresa 0.62902 0.04538 13.86 0.00000
Empresa Piblica 0.01990 0.02772 0.72 0.47300
Regién**
Cibao Noreste 0.24545 0.08492 2.89 0.00400
Cibao Noroeste 0.08060 0.09211 0.88 0.38200
Cibao Norte 0.16767 0.04719 3.55 0.00000
Cibao Sur 0.22070 0.06614 3.34 0.00100
Enriquillo -0.01316 0.17695 -0.07 0.94100
Higuamo -0.00231 0.05742 -0.04 0.96800
Valdesia -0.05015 0.04405 -1.14 0.25500
Yuma -0.12391 0.03917 -3.16 0.00200
Ao 2009 0.06026 0.01846 3.26 0.00100
Tasa Desempleo Regién por
ano™* 0.02764 0.00928 2.98 0.00300
Cantidad de observaciones 39,656

*Sector de referencia: Sector Servicios
**Regién de referencia: Ozama (Distrito Nacional y Santo Domingo)
***Ver Anexo 2 con el detalle de los datos
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Se evidencia que el salario anterior es relevante. Se observa
que a mayor salario los tiempos de bisqueda también son ma-
yores.”” En este sentido, el salario anterior genera una expec-
tativa acerca del salario que desea obtener en el nuevo empleo,
de esta forma el salario anterior se convierte en un salario de
reserva o minimo en la oferta laboral.

El desempleo ciclico, medido en el modelo a través de la va-
riable cualitativa si el individuo inicié el desempleo en el ano
2009, confirma que la duracién de la basqueda es mayor en
la fase de recesién de la economia y disminuye en las fases de
expansion.

La regién con menores tiempos de desempleo resultd ser la
regién Yuma, que comprende las provincias de la Romana, la
Altagracia y el Seibo. Segin datos del Banco Central, las prin-
cipales actividades econémicas en estas provincias son el Tu-
rismo y la Agropecuaria, concentrando aproximadamente el
70% de la llegada de turistas segtin acropuertos, lo que sin
duda, la convierte en el principal polo turistico del pais. Esta
actividad turistica demanda bienes y servicios del resto de las
actividades econémicas creando un circulo virtuoso en la di-

ndmica econémica de la zona.

En el otro extremo, los mayores tiempos se observan en la
regién Cibao Nordeste (Duarte, Hermanas Mirabal, Maria
Trinidad Sdnchez y Samand). Aunque en esta regidn, al igual
que la regién Yuma, las principales actividades econémicas
son Agropecuaria y Turismo, no obstante, sucede lo contrario
en la concentracién pues prevalece la actividad Agropecuaria
que la Turistica. Esto sugiere que la composicién de las acti-
vidades econémicas es relevante para la dindmica del mercado
laboral. Finalmente, se observan mayores tiempos de bus-
queda por parte de los individuos en las regiones con mayores
niveles de desempleo.

17 Aunque la relacién no es lineal.
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5.2 Recurrencia en el desempleo

Para medir los determinantes de la recurrencia o ndmero de
veces que una persona ha pasado por el desempleo, se utiliza

un modelo tipo Poisson.'® La forma funcional es la siguiente:

E(y/x) = e®P (23)
Donde:  y =es la cantidad veces en desempleo
(recurrencia)

x = determinantes de la recurrencia en el

desempleo

Los factores que se toman en cuenta son la edad, el género,

el estado civil, color de piel y si posee sefias particulares.”

Tabla 21. Resultados de la ecuacién del modelo Poisson
Variable dependiente: Ntmero de veces en desempleo

Variables Cocficiente Efror z P>z
Estindar

Constante 0.65363 0.05138 12.72000 0.00000
Género Masculino 0.23050 0.01117 20.64000 0.00000
Edad -0.02708 0.00252 -10.73000 0.00000
Edad? 0.00020 0.00003 6.57000 0.00000
Piel Blanca -0.09752 0.01717 -5.68000 0.00000
Casado -0.23300 0.02061 -11.31000 0.00000
Sefias Particulares -0.06096 0.08623 -0.71000 0.48000
Pseudo R? 0.13810

Cantidad de ob-

servaciones 37,076

18 Los modelo Poisson son ideales donde la variable independiente toma valores enteros no negativos y
relativamente son pocos valores, incluido el cero. La alternativa MICO resultarfa sesgada y estimadores
inconsistentes. (Wooldridge, 2010). Los efectos parciales se calculan de esta forma:

OE(y/x) = %100 7 interpretan en términos Porcentuales.
ox

19 Ver cuadro 19, para una descripcién detallada de las variables.
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Los resultados de la estimacidn sugieren que a mayor edad
se observan menos recurrencia en el desempleo.?® Probable-
mente a una mayor aversion al riesgo a medida que el indivi-
duo alcanza la madurez. En este tenor, Guiso y Paiella (20006),
encuentran empiricamente que la aversién al riesgo contri-
buye a explicar una serie de decisiones individuales como em-
prendimiento, portafolio, demanda de seguros, inversién en
educacién, migracién, estado de salud y cambios de trabajo.

Por otra parte, se observa que los hombres son menos ad-
versos al riesgo que sus pares femeninas. Estos son susceptibles
a des-emplearse con mayor frecuencia, posiblemente porque
consiguen un empleo en menor tiempo que las mujeres. Otra
posible explicacién es que los empleadores prefieren rotar mas
a los hombres por un tema de costos, ya que las mujeres per-
ciben menores ingresos que sus pares masculinos.?!

Las personas casadas tiecnen menos recaidas en el desem-
pleo. Lo que sugiere que valoran la estabilidad laboral, muy
posiblemente asociado a sus compromisos familiares. Este ar-
gumento es reforzado por mayores tiempos de bisqueda de
empleo por parte de las personas casadas, segtin los resultados
del andlisis de la duracién del desempleo.

En cuanto al color de piel, los resultados sugieren que las
personas de piel blanca son mds propensas a la estabilidad y
reinciden menos en el desempleo que sus pares no blancos.
Adicionalmente, es probable que sean menos propensos a ser
desvinculados por sus empleadores ya que pueden ser percibi-
dos con una mejor preparacién y a un acceso diferencial a la
educacién. Otra explicacién es la existencia de discriminacién

racial y estigmatizacién en la sociedad dominicana como lo

20 Aunque la relacién no es lineal.

21 Existe una vasta evidencia para Republica Dominicana que demuestra que los hombres en iguales
condiciones (edad, experiencia, educacién, entre otros) ganan mds que las mujeres. Entre ellos Fuentes
y Villanueva (2006) y recientemente Ramirez (2014).
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han documentado Cordero (1975), Silié (1995), y mds re-
cientemente Mella (2006), Fuentes y Villanueva (2006), en-
tre otros autores.

Por otro lado, como se evidencié en la seccién 4.2, en el
periodo de estudio, se observé que mds del 60% de los indi-
viduos tuvo al menos una recurrencia en el desempleo (ver
figura 1). Lo cual podria estar asociado a una alta inestabilidad
y/o alta rotacién de personal en el mercado laboral domini-
cano.

En este sentido, para ¢l caso dominicano se evidencia una
tasa de rotacién de personal de 21% para el total de la econo-
mia formal en el 2013. Las principales actividades con altas
tasas de rotacién se observan en Construccién, Hoteles, Bares

y Restaurantes, y Agropecuaria (ver figura 8).

Figura 8. Tasas de rotacién de personal 2013
segtin actividad econémica®

Construccion 40%

Hoteles, Bares y Restaurantes 31%

Agropecuaria 31%

Otros Servicios 30%
Zona Franca 29%
Total Industrias 28%
Alquiler de Viviendas 27%

Total Servicios 25%

Transporte y Almacenamiento 24%

Manufactura

Comercio

Explotacion de Minas y Canteras
Comunicaciones

Total

Intermediacién Financiera, Seguros y Otras
Electricidad, Gas y Agua

Servicios de Ensenanza

Servicios de Salud

Administracion Publica

Fuente: Elaboracién propia.

24%
24%
23%

23%
21%
17%

— 16%
. 16%

16%
7%

22 Elaborado por el autor en base a los registros de la TSS. La tasa de rotacién de personal para cada
actividad econdmica se calculd de la forma siguiente: TR = % , donde AS = Asalariados salientes (que

estaban en el afio 2013 pero ya no aparecen en el 2014), PTA=cantidad promedio de asalariados entre
2013y 2014.
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Para poner en perspectiva estos datos, los indices de Repu-
blica Dominicana son superiores al promedio de América La-
tina, EEUU y Europa (ver figura 9). No obstante, son muy
similares para el caso de América Central.

Figura 9. Tasas de rotacién de personal

Ameérica Central 7.0%

América Latina 11.2%

Europa

EEUU

Fuente: Reporte Ejecutivo. Saratoga 2012 "Efectividad del Capital Humano en Amé-
rica Latina"

Una posible explicacién para esta alta rotacién y por con-
secuencia alta recurrencia en el desempleo en Republica Do-
minicana, es ¢l pago de cesantia o indemnizacién por despido
por parte del empleador al desvinculado.” Este pasivo laboral
que se va acumulando con la antigiiedad del empleado, puede
ser un incentivo por parte del empleador a favor una mayor
rotacién de personal. Otra hipétesis adicional, es que el em-
pleado busca o solicita desvincularse con el objetivo de conse-
guir el pago de cesantia para cubrir sus necesidades en el
presente.

Para dimensionar estos valores, la tabla 22, muestra el valor
estimado por concepto de cesantia que las empresas pagaron
por la rotacién de personal en el 2013; asi como también el

23 El pago de cesantia estd dispuesto en el Articulo 80 del Cédigo Laboral.
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pasivo laboral, es decir el pago total de cesantia por cada asa-
lariado en caso que la empresa tuviera que desvincularlos a
todos. Los valores se muestran como porcentaje del total
anual de Sueldos y Salarios de la partida de Gastos de Perso-
nal.**

Tabla 22. Monto de Cesantia y Pasivo Laboral Estimado para el
2013 segiin actividad econémica
(como porcentaje del total de Sueldos y Salarios*)

Actividad Econémica Cesantia Pasivo Laboral
Agropecuaria 5.24% 40.78%
Industrias 6.55% 59.46%

Construccién 9.07% 39.20%
Explotacién de Minas y Canteras 7.18% 31.05%
Manufactura 6.13% 64.65%
Servicios 3.76% 53.81%
Alquiler de Viviendas 5.74% 44.01%
Comercio 4.90% 52.95%
Comunicaciones 3.36% 58.34%
Electricidad, Gas y Agua 4.71% 70.73%
Hoteles, Bares y Restaurantes 7.12% 37.39%

Intermediacién Financiera, Seguros y
Otras 2.97% 75.15%
Otros Servicios 6.21% 41.24%
Servicios de Ensefianza 3.97% 68.32%
Servicios de Salud 2.81% 50.48%
Transporte y Almacenamiento 5.53% 53.39%
Total 4.29% 54.66%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la TSS y DGIL. No incluye Sector Pdblico.
*Sueldos y Salarios Brutos correspondientes a 12 meses, no incluye otros ingresos como vacaciones,
13vo salario, bonificaciones y otros ingresos marginales.

24 Los montos fueron estimados por el autor segtin el Art. 80 del Cédigo Laboral utilizando la informa-
cién de la TSS. Para la cesantia, las personas desvinculadas en el 2013 son las que estaban en la empresa
en el 2013 pero el mismo empleador no lo reporté en el 2014. El supuesto es que a todas las desvincu-
laciones se les pago completa la cesantia, por lo que el valor se refiere a la cota superior.
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Si bien la cesantia es un tema que preocupa al sector pri-
vado,” a primera vista los valores no parecen ser tan altos,
aunque no necesariamente son despreciables para el caso del
pasivo laboral. La explicacién del relativo bajo porcentaje de
la cesantia puede ser, por un lado los bajos salarios y por otra
una corta antigiiedad. Segun los datos para el célculo de la
cesantia del cuadro 22, el salario promedio de los desvincula-
dos fue de USD$ 332 y la media de los afios de antigiiedad
fue de 3 afios para los cesantes. Guzman y Cruz (2010), en-
cuentran evidencia en este sentido y afirman que el costo aso-
ciado al preaviso y «cesantia es bajo y representa
aproximadamente 1.5% del salario base.

Aunque el pago anual que las empresas realizan por con-
cepto de cesantia no parece representar un peso importante
en su flujo de caja, el pasivo laboral si se podria considerar.
En este sentido, una conversién a un sistema de seguro de
desempleo podria ser una alternativa, no obstante, el recono-
cimiento del derecho adquirido del pasivo laboral serfa un
tema a considerar y por otro lado ¢l grado de generosidad de
este régimen debe ser bien evaluado, ya que el incentivo a des-
vincularse, y por ende a no trabajar, pasaria al lado de la fuerza
laboral lo que podria inducir a mayores tiempos de desempleo
o los llamados desalentados. Michel y Reyes (2014) encuen-
tran evidencia para Reputblica Dominicana a favor de esta al-
ternativa y sugieren que el seguro por desempleo serfa un
sustituto de la cesantia sin variaciones significativas en la du-
racién promedio de desempleo. Sin embargo, el tema de la
cesantia y seguro desempleo escapa del alcance de este estudio,
y se reconoce que no es un tema trivial por lo que es necesario

un estudio mucho mds exhaustivo al respecto.

25 Ver “Anélisis del mercado laboral en la Reptiblica Dominicana y lineamientos generales hacia su for-
malizacién”. Consejo Nacional de la Empresa Privada (CONEP) (2013).
26 No obstante, ellos asumen una tasa rotacién de personal de 10% la cual consideran alta.
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6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El presente documento estudia la dindmica laboral en la
Republica Dominicana desde la perspectiva de la duracién y
recurrencia del desempleo. Para lograr este objetivo, se utiliza
informacién de la ENFT y de los registros administrativos de
la TSS. Un primer hallazgo a resaltar es la alta similitud de los
datos de registros administrativos y los de la ENFT en cuanto
a la duracién del desempleo, lo que sugiere una robustez sig-
nificativa de la encuesta elaborada por el BCRD. Una opor-
tunidad de mejora estaria en la linea de agregar una pregunta
con el fin de capturar la recurrencia del desempleo y asf poder
estudiar de una forma mds exhaustiva este fenémeno en par-
ticular.

Los hechos estilizados muestran una tendencia hacia un
desempleo marginalmente més prolongado en el periodo
2008-2014. Adicionalmente, el desempleo de largo plazo es
un problema que afecta a més del 40% de las personas en si-
tuacién de desempleo donde la incidencia es mayor en el caso
de las mujeres. Esta magnitud es muy similar a pafses de la
zona euro que enfrentan un proceso de ralentizacién econd-
mica. A esto se le suma una alta inestabilidad en el mercado
laboral dominicano donde m4s del 60% de los individuos re-
curri6 al menos una vez en el desempleo; y una tasa de rota-
cién de personal que alcanza el 21%, cifra superior al
promedio de América Latina, EEUU y Europa.

Por otro lado, se observa que el 51% de las personas que
lograron reinsertarse en el mercado laboral, en el periodo de
observacién, migraron a una actividad econémica diferente y
el 49% restante logré reengancharse en la misma actividad.
Para este mismo grupo, se observa que el 64% tuvo una pér-
dida de ingresos real, es decir consiguieron un salario real me-

nor al anterior empleo.
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Los modelos no paramétricos nos revelan que la mediada
de la duracién del desempleo son 16 meses y la probabilidad
de conseguir empleo se va incrementando con la duracién,
pero sélo hasta los 8 meses de desempleo donde lentamente
empieza a decrecer. Una posible interpretacién es que los in-
dividuos que permanecen mds de 8 meses desempleados se
convierten en candidatos potenciales a la inactividad y/o al
desempleo desalentado.

En cuanto a los determinantes de la duracién del desem-
pleo, se evidencia que tanto los modelos paramétricos y no
paramétricos son consistentes en los resultados. En este sen-
tido, se observa que por el lado de la oferta de trabajo ¢l género
es el principal determinante, donde las personas con mayor
persistencia son mujeres; mientras que del lado de la demanda
de trabajo, el mayor impacto en la duracién se observa en las
personas que salen de empresas que cerraron operaciones o
quebraron, lo cual podria estar asociado a un desempleo tipo
estructural. En este mismo orden, se evidencia que el salario
anterior es altamente relevante pues eleva las expectativas del
nuevo salario y aumenta los tiempos de busqueda.

Por otro lado, se observa que los hombres solteros y jéve-
nes son susceptibles a des-emplearse con mayor frecuencia.
Probablemente, porque consiguen un empleo en menor
tiempo, lo que sugiere una menor aversion al riesgo por parte
de este grupo. Una explicacién adicional puede ser un tema
de costos por el lado del empleador al evitar el aumento del
pasivo laboral y preferir una alta rotacién laboral.

En este sentido, se recomienda llevar acciones que tiendan
a reducir los costos asociados a la duracién y recurrencia del
desempleo, focalizdndose en politicas de inclusién de género
con especial atencién en el desempleo de largo plazo. Ramirez
(2013) recomienda en este sentido, exenciones tributarias o
implementacién de incentivos que mejoren el salario de las
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mujeres. Por otro lado, Katz et al. (2014), recomiendan que
los gobiernos opten por una aplicacién mds agresiva de poli-
ticas activas del mercado laboral, como la asistencia en la bis-
queda de trabajo. Es posible que las personas desempleadas
por un largo tiempo tengan dificultades para conservar un tra-
bajo después de encontrarlo, para lo cual, segiin algunos da-
tos, pueden resultar positivos los incentivos econdémicos.
Otras recomendaciones en esta linea, serfan estimulos
orientados a mejorar el clima de negocios en la Republica Do-
minicana que busquen suavizar la transicién entre los distin-
tos ciclos econdmicos. En este sentido, los indicadores sobre
las dificultades a la hora de hacer negocios en la Republica
Dominicana expuestos en el [ndice Global de Competitividad
y el informe Doing Business del Banco Mundial, consistente-
mente le dan mayor peso a los costos del suministro eléctrico;
al acceso al crédito; a la corrupcidn y la burocracia ineficiente;
a la tributacién y a las cargas para-fiscales; y a la deficiente
educacién de la mano de obra. Por lo tanto, las politicas pu-
blicas de revitalizacién de la oferta y demanda del mercado
laboral deberian focalizarse a la reduccién de estos costos.
Finalmente, aunque el pago estimado anual que las empre-
sas realizan por concepto de cesantia no parece representar un
peso importante en su flujo de caja, el pasivo laboral si se po-
dria considerar. Una alternativa es una sustitucién del pago
de cesantia por un sistema de seguro de desempleo, no obs-
tante, el reconocimiento del derecho adquirido del pasivo la-
boral serfa un tema a considerar y por otro lado el grado de
generosidad de este régimen debe ser bien evaluado, ya que el
incentivo a desvincularse, y por ende a no trabajar, pasaria al
lado de la fuerza laboral lo que podria inducir a mayores tiem-
pos de desempleo o los llamados desalentados. En este sen-

tido, no cabe duda que este tema requiere de un estudio
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mucho mds exhaustivo y se recomienda como una oportuni-

dad de linea de investigacién futura.
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ANEXOS

Anexo 1

Regiones de Desarrollo
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Region Provincias Region Provincias
Duarte Azua
Cibao Nordeste Herr,nan'as.erab:a\I Valdesia Perawa,
Maria Trinidad Sanchez San José de Ocoa
Samana San Cristobal
Dajabon Barahona
Cibao Noroeste Mon.tecnstl i Enriquillo Bahoruco .
Santiago Rodriguez Independencia
Valverde Pedernales
Espaillat Distrito Nacional
) Ozama .
Cibao Norte  Puerto Plata Santo Domingo
Santiago
Hato Mayor
LaVega Higuamo Monte Plata
Cibao Sur  Monsefior Nouel San Pedro de Macoris
Sanchez Ramirez
El Seibo
i if Yuma
El Valle Elias Pifia La Romana.
San Juan La Altagracia
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Anexo 2
Tasa de desempleo ampliada segiin regién y afio

Regién 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Cibao 170 133 122 113 110 133

Nordeste

Cibao 128 144 153 130 113 108
Noroeste

Cibao 130 111 119 105 136 128
Norte

Cibao 152 11.6 104 108 11.8 120
Sur

E] Valle 102 114 107 114 113 135

Enriquillo 22.0 18.8 19.6 17.0 16.2 19.7
Higuamo 12.8 12.3  14.1 13.0 14.4 15.6

Ozama 16.7 16.0 166 169 16.8 15.1
Valdesia 19.4 16.6 19.2 166 159 19.1
Yuma 149 12.0 13.7 157 13.2 14.2

Fuente: ENFT, Banco Central de la Reptiblica Dominicana
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Anexo 3
Salidas del test log-rank en STATA
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I Events | Events Events
genero m | observed observed
0 | 9375 |
1 | 23451 |
i Il
Total | 32826 32826.00 Total | 32826 32826.00
gl.8d chi2(l) = 214.08
0.0000 Pr>chi2 = 0.0000
| Bvents Events | Events Bvents
color_piel b | observed expected rango_edad | observed expected
— ' I
0 | 29866 29627.39 1 |
ak | 2960 3198.61 2 |
t 3 |
Total | 32826 32826.00 4 | 10516.75
s
chi2(1) = 20.20 Total | 32826 32826.00
Pr>chi2 = 0.0000
chi2(3) = 600.41
Pr>chi2 = 0.0000
| Events Events | Events
senas | observed ected tam_emp | observed
,,,,,, ¥ Sl T
0 | 1 | 11656
1 | 2 | 11026
—————— b 3 | 10144
Total | 32626 32826.00 +
Total | 32826
chiz(1l) = 0.07
Pr>chi2 = 0.7887 = 185.73
= 0.0000
| Events Events
emp_ini_ce~o | cbserved expected
- +
0 | 31575.3:
1 | 1250.68
+
Total | 32826 32826.00
chiz (1) = 267.70
Pr>chi2 = 0.0000
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Anexo 3
.
Salida del test log-rank en STATA
| Events Events | Events Events
genero m | observed expected estado _civ~c | observed expected
+ +
0 | 9375 10122.74 Q | 30920 30210.69
1 | 23451 22703.26 1 | 1906 2615.31
+ +
Total | 32826 32826.00 Total | 32826 32826.00
chiz2 (1) = 81.84 chi2 (1) = 214.08
Pr>chi2 = 0.00C0 Pr>chi2 = 0.0000
| Events Events | Events Events
color_piel b | observed expected rango_edad | observed expected
+ +
0 | 29866 29627.39 1 | 404 363.67
1 | 2960 3198.61 2 | 12206 10738.03
+ 3 | 11653 11207.55
Total | 32826 32826.00 4 | 8563 10516.75
chi2 (1) = 20.20 Total | 32826 32826.00
Pr>chi2 = 0.0000
chiz (3) = 600.41
Pr>chi2 = 0.0000
| Events Events | Events Events
senas | observed expected tam_emp | observed expected
+ +
0 | 32774 32772.06 1 | 11656 12552.89
1 | 52 3.94 2 | 11026 11155.26
+ 3 | 101412 9117.85
Total | 32826 32826.00 +
Total | 32826 32826.00
chi2 (1) = 0.07
Pr>chi2 = 0.7887 chi2(2) = 185.73
Pr>chi2 = 0.0000
| Events Events
emp_ini_ce~o | observed expected
0 | 32136 31575.32
1 | 690 1250.68
+
Total | 32826 32826.00
chi2 (1) = 267.70
Pr>chi2 = 0.0000
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RESUMEN

El presente documento busca establecer la relacién entre la
regulacion bancaria y la eficiencia del sistema bancario. La re-
gulacién bancaria se encuentra en proceso de transformacién
y ante esta circunstancia cabe preguntarse: ;cémo afectardn es-
tos cambios a la eficiencia del sistema bancario? A fin de dar
respuesta a esa pregunta hacemos una aplicacién del andlisis
de envolvente de datos para estimar la eficiencia técnica rela-
tiva de entidades bancarias de Costa Rica, El Salvador, Gua-
temala, Honduras, Nicaragua y Reptblica Dominicana.
Luego se utilizan estos resultados para especificar un modelo
de variables censuradas que permite develar los vinculos entre
la eficiencia y la regulacién bancaria, controlando por varia-
bles intrinsecas de cada entidad bancaria, asi como por el en-
torno macroeconémico e institucional. Los resultados indican
que las regulaciones sobre capital, provisiones crediticias,
transparencia de estados financieros, auditoria externa, pro-
piedad de entidades no financieras ¢ intervencién de entidades
problemadticas, estdn relacionadas con la eficiencia técnica re-
lativa; asi como con el crecimiento del PIB real y la gober-

nanza.
Clasificacion JEL: E44, E58, G21, D61, H21

Palabras Claves: Regulacién Bancaria, Eficiencia, Andlisis
de la Envolvente de Datos, Variables Censuradas.
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1. INTRODUCCION

En esta investigacién se estudian los nexos entre la eficien-
cia del sistema bancario y la regulacién bancaria que le aplica.

La eficiencia se conoce comtnmente como el uso de los
recursos en su grado ptimo. La idea general de eficiencia se
vincula con el empleo productivo de recursos y puede esti-
marse en base a una relacién establecida entre los productos y
los factores necesarios para su consecucién. Una combinacién
particular serd técnicamente eficiente si es imposible incre-
mentar cualquier producto o reducir cualquier factor, sin al
menos reducir otro producto o aumentar el consumo de otro
factor (Server y Melidn, 2010).

En un tono similar, Farrell (1957) aborda el concepto de
cficiencia como el acto de producir la mayor cantidad que sea
posible, con un conjunto dado de recursos disponibles y por
contraposicién la ineficiencia es ¢l resultado de la desviacién
respecto a esta frontera éptima de comportamiento. Cuando
las entidades bancarias logran producir en este nivel éptimo
de utilizacién de los recursos disponibles, la evidencia ha mos-
trado que contribuyen a potenciar el desarrollo econémico de
un pais.!

De lo anterior es natural que el hacedor de politicas, en su
labor cotidiana de intentar reparar las fallas del mercado finan-
ciero, tenga que preguntarse sobre cémo hard para lograr que
el sistema bancario sea més eficiente. De hecho, el legislador
ya le plantea esta encrucijada al regulador financiero cuando
en el Articulo 2, literal b) de la Ley Monetaria y Financiera
No. 183-02 del 21 de noviembre de 2002, le sehala que es un
objeto de la regulacién del sistema financiero “.. velar por el

cumplimiento de las condiciones de liguidez, solvencia y gestion
q J &

1 Ver Levine (1997); Saqib (2013).
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(...), para procurar el normal funcionamiento del sistema en un
entorno de competitividad, eficiencia y libre mercado.”

Desde el punto de vista académico, la respuesta parece elu-
dirnos. Es escasa la teoria que unifica la regulacién financiera
y la eficiencia, y no demasiado abundante la evidencia empi-
rica que evalta y sostiene los mejores argumentos, los que nos
dicen qué hacer y qué no hacer para incentivar la eficiencia
bancaria. Mds exiguas son, tanto la teoria como la empirica,
en el caso de sistemas financieros atin en crecimiento como el
nuestro.

En vista de lo anterior, y considerando ¢l actual momento
de transformacién y replanteamiento de la regulacién finan-
ciera internacional, nos hemos motivado a realizar una inves-
tigacién sobre cémo la regulacién bancaria se relaciona e
influencia la eficiencia bancaria, pero colocando en el centro
del escenario a Repuiblica Dominicana y la regién. Para esto es
necesario medir la eficiencia bancaria m4s all4 de las razones
operativas tradicionales, y es igual de necesario aproximar la
regulacién bancaria.

En efecto, la eficiencia bancaria se evaltia para entidades
financieras de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua y Republica Dominicana, por medio de una técnica
no paramétrica ampliamente utilizada para estos fines, cono-
cida como Andlisis de Envolvente de Datos; en tanto que nos
servimos de la base de datos construida por Barth, Caprio y
Levine (2013) para estimar el estado de la regulacién bancaria
en cada pais al afio 2011. Lo anterior permite inferir sobre el
efecto de la regulacién en la eficiencia, mediante la estimacién
de un modelo de variables censuradas.

El resto de este trabajo se divide en cuatro partes, siendo la
primera la parte II, en la que se aborda la relevancia del desa-
rrollo y eficiencia del sistema financiero en el crecimiento eco-
némico; la parte IIT expone sobre las relaciones tedricas y
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empiricas sobre regulacién y eficiencia. La parte IV desarrolla
los aspectos metodoldgicos, incluyendo los resultados obteni-
dos, en tanto que la parte V concluye con las conclusiones y

recomendaciones.

2. IMPORTANCIA DEL DESARROLLO Y EFICIENCIA
DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO

La importancia de comprender los factores que determinan
la eficiencia del sistema financiero se vincula a la relacién de
éste con el crecimiento econémico. Este debate sobre el
vinculo del sistema financiero con el desarrollo econémico,
debate que en las dltimas décadas ha ganado cada vez mayor
atencién, encuentra un importante abanderado en Schumpe-
ter (1912), quien expone la idea de que el crédito bancario,
funcién principal del sector bancario, caracteriza el método
por medio del cual el emprendedor es dotado con el poder de
compra suficiente para llevar a cabo los proyectos que, ulte-
riormente, llevan al desarrollo de un sistema econémico que
tiene la divisién laboral y la propiedad privada como caracte-
risticas. Desde esta perspectiva interesa por lo tanto, el im-
pacto del desempefio del sistema financiero sobre la asignacién
y productividad de los recursos, a lo largo del tiempo.

Esta idea ha encontrado apoyo en los trabajos de otros au-
tores, como el estudio seminal realizado por King y Levine
(1993). En este estudio los autores analizan datos para 80 pai-
ses, para el periodo de 1960-1989, y utilizan cuatro diferentes
indicadores para medir desarrollo financiero,® controlando
por variables que afectan el crecimiento de largo plazo. Sus

2 Estos indicadores fueron (i) proporcién de pasivos liquidos en el PIB; (ii) depédsito de activos bancarios
como proporcién del PIB; (iii) proporcién del crédito privado no financiero del sector sobre el crédito
total y (iv) relacién de los derechos del sector privado no financiero como proporcién del PIB.
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resultados le permitieron concluir que estos indicadores finan-
cieros se correlacionan con el crecimiento econémico y que el
nivel inicial de la profundidad financiera es un buen predictor
de las tasas posteriores de crecimiento econémico, incluso des-
pués de controlar por otros factores que fomenten el creci-
miento. Otro trabajo como el de Greenwood y Smith (1997)
sugiere que en particular, los mercados financieros son capaces
de promover la especializacién y reducir los costos de transac-
cién, lo que conduce hacia un aumento de la productividad y
se traduce por consecuencia en un mayor crecimiento.

Levine y Zervos (1998) extendieron su andlisis mediante el
estudio empirico de la relacién entre diferentes medidas de
desarrollo bancario y crecimiento econémico de largo plazo.
Encontraron que el nivel inicial de desarrollo de la banca, me-
dido como el nivel de crédito al sector privado como propor-
cién del PIB, se correlaciona con firmeza con el crecimiento
econdémico futuro. Estos autores llegaron a la conclusién de
que ¢l desarrollo financiero y el crecimiento econémico po-
seen fuertes vinculos positivos y que los factores financieros
son parte integral del proceso de crecimiento. Esta conexién
entre intermediacién financiera y crecimiento econémico fue
ademds modelada por Greenwood and Jovanovic (1990),
Bencivenga y Smith (1991), y Obstfeld (1994), quienes en-
contraron que la intermediacién financiera promueve el creci-
miento al permitir que una fraccién importante de inversién
pueda ser dirigida hacia actividades con un alto retorno social.
Esta idea general de la relevancia del sector financiero, ha en-
contrado ademds apoyo adicional en otros trabajos empiricos
como los de Goldsmith (1955), McKinnon (1973), Levine,
Loayza y Beck (2000), Leahy et al. (2001), Beck, Demigiirg-
Kunt y Levine (2009), y Bittencourt (2010).°

3 Ver Levine (2003) para una revision de literatura sobre la relacién entre el desenvolvimiento del sistema
financiero y el comportamiento del crecimiento econémico.
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Visto que existe evidencia empirica que sustenta la impor-
tancia del sistema financiero en el crecimiento econémico, es
menester entonces comprender los determinantes de la efi-
ciencia con la cual opera el sector. Si el sector financiero falla
en la asignacion eficiente de los recursos disponibles, o incurre
en costos adicionales, su impacto sobre el crecimiento econé-
mico quedarfa evidentemente limitado.

En efecto, diversos estudios empiricos han evaluado espe-
cificamente el impacto cualitativo y cuantitativo del desarrollo
financiero y la eficiencia del sector financiero sobre el creci-
miento econdmico, apoyados en diferentes tipos de enfoques
econométricos y una variedad de indicadores financieros. Los
resultados en general sugieren que el impacto del desarrollo
financicro y la eficiencia del sector en el crecimiento econé-
mico son significativamente positivos. Uno de estos trabajos
cs realizado por Saqib (2013), quien busca responder con su
andlisis si el desarrollo y la eficiencia del sector financiero pro-
mueven o retrasan el crecimiento econémico. Para responder
este cuestionamiento el autor utiliza una muestra de 50 paises
en desarrollo, y se vale diferentes indicadores para medir tanto
desarrollo, como eficiencia del sector, cubriendo datos prome-
dios para un periodo entre 2005 y 2009. Para validar la robus-
tez del modelo empleé un andlisis de sensibilidad y mostré que
la relacién entre los indicadores y ¢l crecimiento econémico
permanece positiva y signiﬁcativa, no importa qué combina-
cién de las variables se utilicen en el modelo bdsico. Sus resul-
tados apoyaron la idea de que el desarrollo y eficiencia del
sector financiero estimulan crecimiento econémico.

Una caracteristica de un sistema financiero eficiente es el
crédito que facilita a la economia. En esa linea de pensa-
miento, Rioja y Valev (2004) investigaron los canales a través
del cual el desarrollo financiero influye en el crecimiento eco-
némico. De un panel de 74 paises, para un periodo de tiempo
de 1961-1995, encontraron que el financiamiento tiene una
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fuerte influencia positiva sobre el crecimiento productivo, so-
bre todo en paises mas desarrollados. Adicionalmente, autores
como Levine, Loayza, y Beck (2000) abordaron el tema desde
la estimacién de una ecuacién mediante un método generali-
zado de momentos con datos panel. Estos autores encontraron
evidencia de que existe una fuerte relacién entre desarrollo fi-
nanciero y crecimiento econdémico. Sus resultados indicaron
que la evolucién del crédito privado, como aproximacién de
desarrollo financiero, tiene un impacto particularmente
grande sobre el comportamiento del crecimiento dentro de su
muestra.

Xu (2000) por su lado, examiné también los efectos del
desarrollo financiero sobre la inversién y el producto de 41
paises, para un periodo de entre 1960 y 1993. Sus resultados
sugirieron que el desarrollo financiero es importante para el
crecimiento del PIB y que la inversién doméstica es un canal
importante a través del cual el desarrollo financiero afecta el
crecimiento econdmico.

Los resultados descritos ilustran brevemente acerca de la
relevancia de la eficiencia y el desarrollo del sector financiero
como determinantes del crecimiento econémico. Sin em-
bargo, esta contribucién del sistema financiero a la eficiencia
global de la economia no es un resultado automdtico. Este sec-
tor puede al mismo tiempo resultar altamente distorsionante
si la asignacién de recursos y administracién de costos ocurre
de forma ineficiente. De hecho, los costos sociales de un sis-
tema financiero ineficiente han sido notoriamente elevados,
especialmente en paises en desarrollo (Matthews &
Thompson, 2008).

De lo anterior se deriva la razén por la cual se presta espe-
cial atencién a la funcién del ente regulador y supervisor, en
lo relativo a crear y mantener un marco regulatorio que influya
positivamente en la eficiencia del sector financiero. La nueva
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realidad financiera exige que éste marco de regulatorio pru-
dencial cree los incentivos adecuados para garantizar una asig-
nacién eficiente de recursos, remover las distorsiones del
mercado y desarrollar la competitividad del sector.

En el caso particular de la Reptiblica Dominicana el pro-
ceso de fortalecimiento de la supervisién y regulacién de la
banca se afianzé luego de la crisis bancaria interna de 2003.
Este proceso de fortalecimiento se ha caracterizado por la cla-
boracién y puesta en vigencia de distintos reglamentos e ins-
tructivos que supusicron una modificacién sustancial a los
métodos utilizados por el sector bancario en sus operaciones
hasta ese momento, comprendiendo desde alteraciones en la
medicién del riesgo crediticio, consideraciones sobre el trata-
miento de los riesgos de mercado y liquidez, hasta la regula-
cién de los créditos a partes vinculadas, entre otros.

Los esfuerzos llevados a cabo por las autoridades moneta-
rias dominicanas para fortalecer la supervisién y regulacién de
la banca local, asi como las medidas adoptadas para retomar el
sendero del crecimiento estable, permitieron a la banca recu-
perarse exitosamente de la crisis financiera, solidificar este re-
surgir y superarse en el mediano plazo. Hasta la fecha, sin
embargo no se conoce concretamente la manera cémo esta re-
gulacién ha impactado los niveles de eficiencia del sector.
Queda por lo tanto pendiente la respuesta a la pregunta: ;Cud-
les normativas impactan sobre la eficiencia bancaria, si lo ha-
cen?

La respuesta a este cuestionamiento constituye la motiva-
cién principal de este trabajo de investigacién. Mds atn, la es-
casa o nula investigacién que se ha realizado del tema a nivel
local es justificacién adicional para realizar un esfuerzo de in-

vestigacion bajo esta temdtica.
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3. RELACIONES TEORICAS Y EMPIRICAS DE LA REGU-
LACION Y LA EFICIENCIA BANCARIA

Como ya hemos advertido hasta este punto, sistemas finan-
cieros que funcionen adecuadamente ejercen un impacto de
primer orden en el crecimiento y desarrollo econémico.* Sin
embargo, los sistemas bancarios no siempre funcionan auto-
méticamente de manera que se garanticen tales resultados.
Existen varias hipétesis que se abordan en la literatura econé-
mica, y que apoyan en explicar cémo la regulacién contribuye
a impulsar o limitar la eficiencia en el sector bancario.” No
obstante, la evidencia de esta relacién es relativamente escasa,
debido bédsicamente a la baja disponibilidad de informacién
como para obtener medidas concretas de la eficiencia y en par-
ticular de la estructura de regulacién y supervision.

Sin embargo, dado que el sector financiero ha jugado un
rol cada vez méds importante en el bienestar econémico, existe
una necesidad imperante para desarrollar un marco de politi-
cas que mejoren las operaciones de los bancos. Tomando lo
anterior en cuenta, cada vez mds paises adoptan las mejores
practicas para la regulacién bancaria, promovidas por el Co-
mité de Basilea para la Supervisién Bancaria,® haciendo de és-
tas casi de estdndares universales para los reguladores
bancarios.

Para paises en desarrollo sin embargo, este proceso es poco
més complejo. Como sefiala Demirguc-Kunt, Detragiache, y
Tressel (2008), adaptar y actualizar el marco regulatorio de los
paises en vias de desarrollo puede ser especialmente dificil

4 Ver Levine (1997) y Levine (2005).

5 Ver Santos (2001). La regulacidn bancaria tipicamente se refiere a las reglas que gobiernan el comporta-
miento de los bancos, mientras el ente supervisor se encarga de que las instituciones cumplan esas reglas.

6 El Comité de Basilea para la Supervisién Bancaria es un organismo internacional que se dedica a la
formulacién de estdndares generales de supervisién bancaria, asi como gufas y recomendaciones sobre
cudles deben ser las mejores practicas bancarias. El Comité no posee ninguna autoridad supranacional,
y sus conclusiones no tienen fuerza legal.
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dado que la experiencia es escasa, el entorno legal débil y los
problemas de gobernabilidad pueden conducir a la captura re-
gulatoria. De hecho, de acuerdo a los datos de la Encuesta de
Regulacién y Supervisién Bancaria del Banco Mundial
(ERSB),” de los 30 principios para una supervisién bancaria
efectiva, los paises de América Latina y el Caribe apenas
cumplen completamente con aproximadamente solo 6
principios.

Desde una perspectiva tedrica, los efectos de la regulacién
sobre la eficiencia de los bancos no han quedado en su totali-
dad establecidos. Barth et al. (2006) expone dos puntos de
vista generales al respecto. Uno de ellos es ¢l que considera que
el gobierno acttia en el interés de que la regulacién promueva
la eficiencia y aminore las fallas de mercado. El otro punto de
vista es que la regulacién a menudo es utilizada para promover
los intereses de unos pocos y no del publico en general, pro-
moviendo con esto la ineficiencia bancaria. Barth et al. (2006)
también argumenta sobre los efectos que imponen las restric-
ciones de las actividades que realizan los bancos. De acuerdo
con este autor, las restricciones que impone la regulacién pue-
den limitar la explotacién de las economias de escala y de al-
cance, impidiendo su capacidad de diversificar los ingresos y
reduciendo el valor de la empresa, lo que limita los incentivos
de las banca para un comportamiento eficiente. Adicional-
mente, desde el punto de vista privado el argumento se centra
en que las restricciones que impone la regulacién pueden ser
estructuradas para dar discrecién al regulador y poder de ne-
gociacién en busqueda de renta (Djankov et al., 2002; Laeven
y Levine, 2007).

7 El Banco Mundial ha creado una base de datos de amplio alcance sobre précticas reglamentarias de
reguladores bancarios, en respuesta a la brecha entre el asesoramiento en materia de politicas y la evi-
dencia empirica. Véase Barth, Caprio y Levine (2001, 2004).
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De acuerdo a Server y Melidn (2001), en ¢l caso particular
del sector bancario, los factores que determinan la eficiencia
incluyen aspectos como ¢l tamafio de la entidad, los saldos de
las cuentas bancarias, la combinacién de factores productivos
o la produccién conjunta de productos y servicios. Ademds
destacan la calidad organizativa de la entidad, la capacidad de
sus directivos, el nivel de formacién de los empleados o la tec-
nologia utilizada. En consecuencia, ¢l reconocimiento ¢ iden-
tificacién de estas variables, que se entiende contribuyen a la
eficiencia de una entidad, es una tarea fundamental cuando de
analizar el tema se trata.

Por otro lado, en la literatura se aborda de manera especial
la discusién sobre aspectos la regulacién del capital o requeri-
mientos minimos de capital y sus efectos sobre la cficiencia.
Este tipo de regulacién se considera en general como primor-
dial en la funcién de alinear los incentivos de los duefios de
los bancos con los de los depositantes y acreedores, lo que evi-
dentemente resulta en un mejor desempefio de las entidades
financieras (Keeley y Furlong, 1990; Kaufman, 1991; Barth et
al., 2006). Sobre este particular sin embargo, en Barth et al.
(2013) se considera que los requerimientos de capital respon-
den al interés del sector publico, lo que como resultado puede
tender a ignorar posible costos regulatorios en la forma de ba-
rreras de entrada y mayores rentas por parte del gobierno, que
derivarfan a su vez en mayores requerimientos de capital y
afectarfan los niveles de eficiencia del sector.

Otros autores como Jalilian et al. (2007) exponen que la
regulacién puede interferir en el desarrollo eficiente del sector,
cada vez que limiten la conducta de las entidades y éstas reac-
cionen asumiendo actividades riesgosas ¢ inversiones que es-
quiven la regulacién, lo que por via de consecuencia puede

terminar por afectar el desempeno de la economia.
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Las diferencias de hallazgos en cuanto al impacto de la re-
gulacién sobre la eficiencia bancaria, pone en relieve la impor-
tancia de los estudios empiricos en ofrecer alguna respuesta
sobre este cuestionamiento. De hecho, Barth et al. (2013) par-
tiendo de esta idea consideré que, en especial aquellos argu-
mentos relativos al efecto de los requerimientos minimos de
capital sobre la eficiencia bancaria, deben ser especialmente
inspeccionados desde los trabajos empiricos.

Como respuesta a lo anterior, Barth dedicé una significa-
tiva parte de su investigacion en explicar la relacién que existe
entre la regulacién y el desempefio del sector bancario. Barth
ct al. (2013) construyd una base de datos con la regulacién de
mds de 400 bancos en diferentes paises, examiné 72 paises y
cubrié un periodo de tiempo desde 1999 hasta 2007, utili-
zando como medida de eficiencia un método no paramétrico
de la envolvente de datos. Sus resultaron sugiriecron que res-
tricciones mds severas sobre la actividad bancaria estdn asocia-
das negativamente con la eficiencia, mientras que mayor
regulacién en lo relativo a requerimientos minimos de capital
resultaron estar marginal y positivamente asociados a la efi-
ciencia bancaria.

Otro de los hallazgos interesantes del autor en Barth et al.
(2013) es que el fortalecimiento de la supervisién estd positi-
vamente asociado con la eficiencia bancaria. Adicionalmente,
el autor encontré como determinantes de la eficiencia, factores
relativos a la experiencia y transparencia del ente supervisor,
los que se vincularon positivamente con la eficiencia bancaria.

En un trabajo previo, Barth et al. (2004) encontré eviden-
cia empirica acerca del impacto de la regulacién y supervision
sobre el desarrollo bancario, su rendimiento y estabilidad. Con
este objetivo utilizé informacién de una encuesta realizada a

107 paises. Los resultados de su trabajo sugieren que no existe
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una relacién estadisticamente significativa entre las restriccio-
nes de capital, el poder oficial de la autoridad supervisora® y el
desempefio del banco y su estabilidad. En contraste sin em-
bargo, sus resultados produjeron evidencia que indica que im-
pulsar y facilitar el monitoreo privado apoya el desempeno del
banco. En resumen, sus resultados apoyan la evidencia previa
que indican que las restricciones sobre las actividades de los
bancos no solo van en detrimento del desempefo del sector,
si no que al mismo tiempo incrementan la probabilidad de
crisis.

En los resultados citados, juega un rol importante la fun-
cién del supervisor. Beck et al. (2006) por ejemplo encontré
que los supervisores bancarios tienen el incentivo y la expe-
riencia para superar las fallas del mercado, por lo que un ente
supervisor que ejerza su funcién directamente sobre los ban-
cos, puede ejercer una influencia positiva en su gobierno cor-
porativo y sc espera esté asociado positivamente con la
eficiencia bancaria. En sentido contrario sin embargo, desde
el punto de vista del interés privado, se argumenta que los re-
guladores y supervisores con un poder significativo de influen-
cia no se centrarian en superar las fallas de mercado; més bien
se enfocarfan en promover sus intereses privados. Beck et al.
(20006) también encontré que ¢l monitoreo privado de los
bancos puede tener un efecto positivo en términos de la efi-
ciencia y fortaleza de los bancos.

Por su lado, en un estudio similar, Ferndndez y Gonzélez
(2005) encontraron que paises con bajos requerimientos de
auditorfa y contabilidad y mds poder oficial del supervisor,
pueden reducir las conductas de asumir riesgos desde la pers-
pectiva del administrador. También advirtieron al mismo

8 Los poderes oficiales de supervisién son un indicador de la medida en que las autoridades oficiales de
supervisién estdn facultadas para adoptar medidas especificas con el fin de evitar y corregir problemas.
Véase Barth, Caprio y Levine (2004).
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tiempo que restricciones mayores sobre las actividades banca-
rias pueden reducir la probabilidad de crisis en el sector.

En un estudio mais reciente, donde se aborda también so-
bre el impacto de la regulacién en la eficiencia de los bancos
comerciales en Filipinas, Manlagnit (2015), usando un andli-
sis de frontera estocdstico, encontrd tres hallazgos que se refie-
ren en particular al efecto de tres de los pilares de Basilea III.
El autor sugiere que altos requerimientos de capital tienden a
incrementar la eficiencia en costo (pilar I); el poder del super-
visor puede adversamente afectar la eficiencia en costo de los
bancos (pilar IT); y la disciplina del mercado no es significativa
en explicar la eficiencia en costo (Pilar ITI). Manlagnit (2015)
sostiene ademds que el riesgo y la calidad de activos, asi como
las variables especificas de los bancos, potencialmente se co-
rrelacionan con la ineficiencia bancaria.

Esta dindmica de regulacién y politicas de supervision y sus
cfectos sobre la eficiencia de los bancos comerciales y su
desempefio, fue también analizada por Chortareas et al.
(2011). En su trabajo estos autores analizaron informacién de
una muestra de 22 estados de Estados Unidos en un lapso de
entre 2000-2008, y midicron cficiencia a través de la técnica
de andlisis de la envolvente de datos. Su trabajo empirico in-
cluy6 ademds regresiones truncadas y modelos lincales genera-
lizados y un andlisis de sensibilidad para probar robustez al
modelo. Emplearon distintos indicadores para captar los cos-
tos de intermediacién y el costo efectividad (costo/ingreso).
Los resultados mostraron que el fortalecimiento de las restric-
ciones de capital y el poder oficial de supervisién puede mejo-
rar la eficiencia en las operaciones de los bancos. Ademis
encontraron que la intervencién de los supervisores y las poli-
ticas regulatorias en el monitoreo de los bancos y la restriccién
de las actividades de los bancos, resulta en niveles mayores de
eficiencia de los bancos. Finalmente, los autores encontraron
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que estos resultados son particularmente més pronunciados en
paises con una alta calidad en sus instituciones.

Demirguc-Kunt et al. (2004) también investigé el impacto
de la regulacién bancaria, la estructura del mercado e institu-
ciones nacionales, sobre el costo de la intermediacién finan-
ciera. El andlisis realizado a 1,400 bancos en operacién, en 72
paises y para un periodo de entre 1995-1999, arrojé que regu-
laciones mds estrictas sobre los servicios y actividades bancarias
incrementan los costos de la intermediacién, caso este parti-
cular en el que puede ir en detrimento de la eficiencia bancaria
en costos.

Adicionalmente, ¢l trabajo de Pasiouras (2008) utilizé un
andlisis de corte transversal entre paises y utilizé un modelo de
regresién Tobit para evaluar el impacto de diferentes tipos de
regulaciones sobre la eficiencia. Sus resultados sugirieron que
la disciplina del mercado es significativa en lo relativo a facili-
tar la eficiencia técnica bancaria. En un estudio mds reciente,
Pasiouras et al. (2009) investigé la relacién entre la regulacién
bancaria, y la eficiencia en costo y beneficios. Los hallazgos
sugirieron que tanto la disciplina del mercado como el poder
del ente supervisor incrementan ambas cficiencias, en costo y
beneficios, mientras que los requerimientos de capital tienen
un resultado mixto. En un aspecto similar, Barth et al. (2010,
2013) encontrd que a pesar de que no existia evidencia de una
relacién significativa entre el poder del supervisor y la eficien-
cia bancaria, ésta Gltima tiene una relacién significativa y po-
sitiva cuando la autoridad supervisora ejerce sus funciones de
manera independiente.

En resumen, las conclusiones de los estudios empiricos rea-
lizados hasta la fecha coinciden en su mayorfa en que requeri-

mientos de capital tienen efectos positivos en los niveles de
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cficiencia, o al menos poscen resultados mixtos. Adicional-
mente, tales requerimientos parecen ser utiles en reducir la
probabilidad de crisis bancarias.

De igual forma los resultados hasta ahora mostrados por
los trabajos empiricos sugieren que regulaciones mds severas
sobre las actividades de los bancos se asocia negativamente con
la eficiencia. Por otro lado, en cuanto a la forma en que se
definen los poderes de los supervisores, la literatura empirica
indica, en general, que esta puede afectar positivamente la efi-
ciencia, asi como la disciplina bancaria. Todos estos resultados
sin embargo, de acuerdo a lo encontrado, parecen potenciarse

en paises con mayor calidad en sus instituciones.
4. METODOLOGIA
4.1 Estrategia general

El objetivo es establecer una relacién empirica entre la efi-
ciencia bancaria y la regulacién financiera, luego de aislar los
cfectos de variables microeconémicas (propias de la entidad
bancaria) y de entorno. En tal caso, eficiencia bancaria y re-
gulacién financiera deben ser aproximadas de alguna forma.
En lo relativo a la eficiencia bancaria, la literatura ya nos pro-
vee de diversos métodos que pueden utilizarse para construir
variables de eficiencia técnica relativa, tal y como veremos mds
adelante.

Por otra parte, la regulacién financiera es sobradamente
mids dificil de medir de forma consistente y frecuente. Para
superar esta limitante, en este trabajo nos apoyaremos en la
base de datos facilitada por Barth, Caprio y Levine (2013), la
cual se genera a partir de la Encuesta de Regulacién y Super-
visién Bancaria (ERSB) del Banco Mundial (2011).
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La actual versién de la ERSB es la cuarta y corresponde al
estado de la supervisién y regulacién bancaria al afo 2011.
Asi, para capturar la relacién entre eficiencia y regulacién ban-
caria utilizaremos los datos de los estados financieros al cierre
de 2011, para los bancos multiples, asociaciones de ahorros y
préstamos y bancos de ahorro y crédito, que operan en el sis-
tema financiero dominicano.

Visto que las variables regulatorias contenidas en la ERSB
no varfan en funcién del tipo de entidad bancaria, entonces la
varianza necesaria para estimar el efecto de la regulacién sobre
la eficiencia serd incorporada mediante la inclusién de las en-
tidades bancarias de los paises centroamericanos (Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua) que sean
cquivalentes a los bancos multiples dominicanos.’

Limitarnos exclusivamente a los paises centroamericanos
permite la obtencién de estimadores que no se encuentran ses-
gados por las realidades de sistemas financieros que presentan
poca similitud con el sistema financiero dominicano. De igual
forma, se seleccionan solo las entidades bancarias con licencia
equivalente a un banco multiple dominicano, visto que estas
son las que se encuentran sujetas al espectro mds amplio de
normativas financieras, y por lo tanto, las que verfan su efi-
ciencia influenciada por la regulacién bancaria.

A manera de resumen, la estrategia consiste en:

1) Medir la eficiencia técnica relativa de las entidades ban-
carias seleccionadas para el ano 2011;

2) Utilizar las medidas de eficiencia como variables depen-
dientes para estimar los efectos de las variables regulatorias en

el contexto de un modelo de variables censuradas.

9 Lo ideal serfa realizar las estimaciones sobre un panel de datos que incorpore las informaciones de las
ERSB de 2001, 2003 y 2007. No obstante, en los paises centroamericanos muchas de las variables de
regulacién no estdn completas para todos los afios, 0 no presentan cambios importantes. De igual forma,
los estados financieros de las entidades bancarias son limitados para los afios relevantes.
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4.2 Medicién de la eficiencia bancaria

En la literatura de la eficiencia bancaria, esta suele ser apro-
ximada mediante diversos métodos paramétricos y no paramé-
tricos que se¢ han constituido en estdndares. Entre los
paramétricos podemos distinguir los siguientes: i) Anélisis de
Frontera Estocdstica (AFE), ii) Enfoque Libre de Distribucién
(ELD), iii) Enfoque de Frontera Gruesa (EFG) y iv) el Enfo-
que de Funcién de Costo (EFC). El método no paramétrico
mis recurrido es el Andlisis de Envolvente de Datos (AED).!°

A los fines de este trabajo de investigacién no profundiza-
remos en los detalles de cada uno de estos mérodos, pero si
nos referiremos a un aspecto puntual que marca una diferencia
significativa entre las distintas técnicas: los métodos paramé-
tricos anteriormente mencionados requieren la especificacién
de una funcién de costos y la formulacién de supuestos sobre
¢l término de error para poder construir una frontera de efi-
ciencia, por lo que los resultados obtenidos se encuentran
comprometidos por la correcta especificacién y el cumpli-
miento de los supuestos.

En contraste, el AED no impone ninguna forma especifica
de tecnologia que describa el proceso productivo, de manera
que las fronteras de eficiencia generadas por la aplicacién de
dicha técnica se encuentran determinadas Gnicamente por la
naturaleza de la informacién. Asi, la ineficiencia de una firma
vendrd determinada por su distancia con respecto a la frontera,
siendo esta distancia reconocida como el residuo de la técnica.

Vale destacar que la principal critica que se realiza sobre el
AED es que asume que todo el residuo estd generado por

10 Es de suma relevancia resaltar que los resultados entre los métodos paramétricos y no paramétricos no
son consistentes entre si, de acuerdo a lo investigado por Bauer et al (1998). No obstante, los autores
revelan que los resultados derivados de técnicas no paramétricas son, por lo general, consistentes entre
si, en lo que se refiere a distinguir correctamente entre una firma eficiente y una no eficiente.
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ineficiencia, lo cual expone los resultados a sesgos por errores
en la medicién de las variables o por variaciones correspon-
dientes a eventos coyunturales. Sin embargo, en vista de que
las informaciones utilizadas para este trabajo fueron obtenidas
de los balances generales y estados de ganancias y pérdidas de
las entidades bancarias, documentos que se encuentran sujetos
a revisiones periédicas y que deben ser presentados bajo for-
matos relativamente homogéneos entre paises, se entiende que
se minimiza el riesgo de observar inconsistencias derivadas de
crrores en la informacién al momento de aplicar el AED.

En ese mismo orden de ideas, dado que las informaciones
financieras corresponden a un corte transversal de entidades
bancarias de distintos paises, se espera que cualquier evento
coyuntural, en caso de que realmente haya sucedido y afectado
a una entidad bancaria, no sea una fuente de sesgo sistemdtico
a las estimaciones presentadas en este trabajo.

Finalmente, es importante destacar los hallazgos de Banker
y Natarajan (2008), quienes afirman que las simulaciones en
investigaciones realizadas utilizando la técnica de AED indi-
can que esta técnica funciona mejor que sus homoélogos para-
métricos cuando se busca estimar la eficiencia de unidades
individuales—esto es, entidades bancarias en nuestro caso.

En consideracién de lo expuesto con anterioridad, se justi-
fica la utilizacién en este trabajo del AED para la medicién de
la eficiencia técnica relativa de las entidades bancarias.

4.2.1 Andlisis de envolvente de datos

La técnica de la envolvente de datos es un método no pa-
ramétrico que construye una superficie de determinados pro-
ductos con respecto a los insumos utilizados, basindose para
esto en métodos de programacién lineal. La solucién arroja
coordenadas en un plano de productos-insumos, las cuales se
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consideran como “las mejores précticas” dentro de la muestra.
La frontera eficiente se construye como la combinacién lineal
de los puntos que se encuentran definidos en esas coordena-
das.

Esta técnica tiene sus inicios en los trabajos de Farrell
(1957) y Charnes, Cooper & Rhodes (1978), y desde enton-
ces ha sido aplicado en una amplia variedad de mediciones de
cficiencia en ¢l sector bancario, inicialmente para los Estados
Unidos," y luego para casos de paises particulares o conjuntos
de estos como las investigaciones de Fukuyama (1993), Berg
et al. (1993), Favero y Papi (1995), Allen y Rai (1996), Weill
(2004), Guzmdn y Santiago (2005), Marcochi (2006), Hahn
(2007), entre otros. También se ha aplicado para investigar en
diversos tépicos de la literatura bancaria, como la calidad de
las finanzas corporativas (Ferrier y Lovell, 1990), la eficiencia
de las sucursales bancarias (Sherman y Gold, 1985; Sherman
y Ladino, 1995; Athanassopoulos y Curram, 1996; Howland
y Rowse, 20006), ineficiencias estructurales generadas a partir
de la ocurrencia de eventos de crisis (Ozkan-Gunay y Tektas,

2000) y la eficiencia operativa de entidades de microfinanzas
(Hagq, Skully y Pathan, 2010).

Planteamiento formal

A seguidas se expone la técnica del AED y como la solucién
que el mismo provee resulta en una estimacién de la eficiencia
técnica relativa de las entidades bancarias. A estos efectos se-
guimos el discurso de Charnes, Cooper & Rhodes (1978) en
su planteamiento de la envolvente de datos como un problema
de programacidn lineal, asi como la adaptacién que del mismo
realizan Matthews & Thompson (2008) al caso de una enti-
dad bancaria.

11 Ver el trabajo de Berger y Humphrey (1997) que investiga sobre los diversos trabajos realizados para
Estados Unidos.
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Se inicia por formular una suma ponderada de los produc-
tos y servicios de las entidades bancarias de la forma siguiente:

n
Z Hmym,o 4'1
m=1

En la expresién 4.1, y,, o representa el valor del producto
o servicio m de la 0-ésima entidad bancaria, en tanto que 6,,
indica la ponderacién de dicho producto o servicio m en la
totalidad de los productos y servicios de la entidad bancaria.
De forma similar se procede a formular la suma de los insumos

o1 <« s 3 .

que son utilizados para “producir” los referidos productos y
servicios:

k
z q)vxv,o 4.2
v=1

En referencia a la expresién 4.2, x,, ¢ indica el valor del in-
sumo v de la 0-ésima entidad bancaria, mientras que ¢, re-
sume ¢l peso del insumo v respecto a la sumatoria de los
insumos.

A seguidas se define el ratio de producto-insumo fy, el cual
representa la cantidad de produccién por cada unidad de in-
sumo. Esto es, la divisién de la expresién 4.1 por la 4.2,

n
m=1mYmo

4.3
25:1 <vav,o

fo=

El ratio de producto—insumo nos permite plantear un ejer-
cicio de maximizacién en el cual se tiene por objetivo obtener
el valor més elevado de f; , o en otros términos, obtener la
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mayor produccién posible con la menor cantidad de insumos.

Formalmente, el ejercicio de maximizacién se plantea a conti-

nuacion:
Maximizar,
fo = m=1 OmYm,0 44
0 Zl’jzl (pvxv,O
Sujeto a,
%:1 emym,i <1
(1) 25=1 PyXy,i B
2) 0,=0
3) @, =0

Del ejercicio de maximizacién presentado en 4.4 es rele-
vante explicar algunos elementos sobre las restricciones. En
este sentido, la restriccién (1) implica que deberd maximizarse
fo observando que el ratio de producto-insumo de la i-ésima
entidad bancaria se encuentre en igualdad o en un nivel infe-
rior a la unidad. En tanto que las restricciones (2) y (3) garan-
tizan las condiciones de no negatividad de los ponderadores.

No obstante, en la forma planteada en 4.4 los métodos de
programacién lineal no pueden ser aplicados, por lo que se
impone la siguiente transformacién a fin de tratar la no con-
vexidad de las formulaciones, en forma similar a lo realizado
por Charnes, Cooper & Rhodes (1978):

Maximizar,

n
z Hmym,o 4'5
m=1
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Sujeto a,
n k
(1) z ngm,i - z PuXpi < 0
m=1 v=1
) 0, =0
3) @, =0

k
(4) Z PpXpo =1
v=1

Las modificaciones introducidas en 4.5 son transformacio-
nes lineales de las expresiones presentadas en 4.4, y por tanto
su solucién puede ser alcanzada por métodos de resolucién de
programacién lineal. En este esquema, el objeto a maximizar
es la suma ponderada de los productos y servicios, en tanto
que, mediante la restriccién (4), la sumatoria de los insumos
es restringida a una constante con el fin de replicar el concepto
de eficiencia consistente en incrementar la produccién tanto
como sea posible mientras se mantiene fija la cantidad de in-
sumos. Finalmente, la restriccién (1) es la versién lineal de
aquella en la expresién 4.4, y su interpretacién es similar.

La solucién al ejercicio de maximizacién en 4.5 arroja va-
lores de 6,, y ¢, que permiten calcular, para cada entidad
bancaria, su razén de producto-insumo y de esta forma derivar
la frontera eficiente de produccién, que estd delimitada por las
entidades bancarias que reflejan una mayor relacién producto-

insumo.
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Figura 1: Frontera de Produccién Eficiente Hipotética
Productos y A
Servicios, Y

5
Ys

II‘A

Io Insumos, I

La figura 1 muestra una frontera de produccién eficiente
hipotética, asi como las combinaciones de productos y servi-
cios e insumos para dos entidades bancarias A y B. La entidad
B se encuentra colocada encima de la frontera de produccién
eficiente, por lo que se dice que esta es relativamente mds téc-
nico eficiente que la entidad A. La ineficiencia de A puede
constatarse observando que, dado el mismo nivel de insumos

Io, la entidad bancaria B produce una proporcién superior (

Yp . .
7> 1) que la entidad A. De esta forma, la eficiencia técnica
A

relativa se mide como la razdn entre el segmento IpA y el seg-

mento [yB:
o LA
Eficiencia Técnica Relativa = 5 4.6
0

Sobre la seleccion de productos e insumos
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Un aspecto a tener en consideracién al realizar andlisis me-
diante la envolvente de datos, es que resulta importante deter-
minar cudles elementos se consideran productos y cuales se
categorizan como insumos. A estos fines, Berger y Humphrey
(1997) mencionan dos enfoques principales: el enfoque de la
produccién y el enfoque de la intermediacién, afiadiendo que
uno u otro no son enfoques perfectos, toda vez que no captu-
ran en su totalidad el rol dual de las entidades bancarias. Afa-
den que, en cualquier caso, serfa mds adecuado utilizar el
enfoque de la produccién para aplicarse a sucursales bancarias,
que ciertamente suelen generar una cantidad de aperturas de
cuentas importante; mientras que ¢l enfoque de intermedia-
cién se adapta mejor para el andlisis de entidades bancarias
completas, visto que estas producen un mayor niimero de ope-
raciones de tesoreria. Jagwani (2012), en un argumento mds
conciliador, sefala que ambos enfoques no son excluyentes,
sino complementarios.

Ampliando en torno a la filosoffa del enfoque de la inter-
mediacién, Berger y Mester (1977), Sealy y Lindley (1977) y
Colwell y Davis (1992) exponen que desde esta perspectiva
predomina la nocién de entidades bancarias que se dedican a
la captacién de recursos para transformarlos en préstamos e
inversiones con el objeto de generar ganancias, siendo asi que
deban considerarse los depésitos bancarios como insumos y
los préstamos como productos. Sobre este enfoque, agrega Pa-
siouras (2008) que es el més utilizado en la actualidad para las
investigaciones sobre eficiencia bancaria.

Del lado del enfoque de la produccién, Benston (1965) y
Sherman y Ladino (1995) exponen que, como proveedores de
servicios financieros, las entidades bancarias utilizan como in-
sumos su planta fisica y personal, para proveer a la economia
de diversos productos y servicios tales como depdsitos, présta-
mos y servicios auxiliares.
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En atencién a los objetivos de este trabajo, los cuales se
concentran en la medicién de la eficiencia técnica relativa en
entidades bancarias, utilizaremos ¢l enfoque de la intermedia-
cién, en consonancia con las recomendaciones de Berger y
Humphrey (1997) y la prictica adoptada mds recientemente
por investigadores sobre el tema (Casu et al., 2004; Drake et
al., 2006; Barth et al, 2013).

Para la aplicacién del AED, y en coherencia con ¢l enfoque
de intermediacién, se tomardn como productos las siguientes
partidas de los estados financieros de las entidades bancarias:

i) Préstamos e inversiones netos: constituyen los principales
productos de una entidad bancaria; se¢ incorporan nctos de
provisiones para no considerar las pérdidas probables de estos
activos como un producto bancario, en forma similar a la fi-
losoffa utilizada en Laeven y Majnoni (2003), Drake et al.
(2000) y Barth et al. (2013). Adicionalmente, no todas las en-
tidades bancarias presentan estas partidas en montos brutos.

ii) Ingresos operacionales distintos a intereses: representan el
valor agregado de los productos y servicios financieros de la
entidad bancaria distintos de préstamos e inversiones, como
por ¢jemplo, las comisiones cambiarias y las comisiones por
operaciones fuera de balance.

En cuanto a los insumos se consideraran,

i) Los gastos de explotacién: La tendencia observada en la li-
teratura del enfoque de la intermediacién es incluir los activos
fijos y los gastos en remuneracién al personal—los dltimos
como una aproximacién al valor agregado de la mano de obra.
No obstante, no es prictica generalizada desglosar estos dlti-
mos en los estados financieros de las entidades bancarias, por
lo que se optd por tomar los gastos de explotacion, los cuales
incluyen tanto los gastos en remuneracién al personal como

los costos en los que incurre la entidad derivados de su planta
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fisica, tales como alquileres, pagos de servicios y deprecia-
ciébn—estos costos son una fraccién del activo fijo, por lo que
se consideran un buen sustituto de este renglén.

ii) Depdsitos bancarios y financiamientos: reconocidos como
insumos bajo el enfoque de la intermediacién. Se incluyen los
depésitos a plazo, para salvaguardar la homogeneidad entre las
partidas contables de entidades bancarias de paises distintos.

4.2.2 Resultados de la aplicacién del AED

Como se menciond anteriormente, para la implementacién
del AED se utilizan los datos de los estados financieros de en-
tidades bancarias Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Hon-
duras, Nicaragua y Republica Dominicana al cierre de 2010.
En el caso de los paises centroamericanos es importante reite-
rar que fueron seleccionadas las entidades bancarias con licen-
cia equivalente a un banco multiple, por razones ya expuestas;
en tanto que para Republica Dominicana se consideran los
bancos multiples, las asociaciones de ahorros y préstamos y los
bancos de ahorro y crédito, subsectores mds representativos
del sistema financiero dominicano. Las informaciones fueron
obtenidas de los entes supervisores de cada pais.

En la Tabla 1 se resumen las principales estadisticas des-

criptivas de estos datos:
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Tabla 1: Estadisticas Descriptivas de Variables Utilizadas en
Anilisis de Envolvente de Datos'?
Al 31 de diciembre de 2011 — Datos en Millones de US$

Insumos Productos y Servicios
Estadistica —
Depésitos Banca- Gastos de , R Otros Ingre-
) ! . L. Préstamos Inversiones .
rios y Financia- Administra- sos Operacio-
. ., Netos Netas
mientos cién nales
Media 742.66 39.39 515.55 165.42 12.58
Mediana 212.77 16.85 166.07 39.64 4.24
Miximo 6,013.65 379.25 4,517.66 2,046.95 146.23
Minimo 0.95 0.42 0.79 0.00 0.01
Desv. 1,254.25 61.30 848.72 315.61 22.36
Estdndar
Total 83,178.04 4,411.99 57,741.73 18,526.59 1,408.94
Observaciones 112 112 112 112 112

Fuente: Elaboracién propia utilizando datos de los entes supervisores de los paises seleccionados.

En la Tabla 2 se presenta el resumen de los resultados ob-
tenidos a partir de la aplicacién del AED a un total de 112
entidades bancarias. Vale puntualizar que la implementacién
del AED exige asumir algin tipo de retornos a escala. Para este
trabajo, se asumen retornos constantes a escala, en linea con
lo propuesto en Charnes, Cooper & Rhodes (1978) y con la
préctica generalizada en la estimacién de fronteras de eficien-

cla.

12 Ver anexo para informaciones por pafs.
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Tabla 2: Eficiencia Técnica Relativa a partir del Andlisis de
Envolvente de Datos
Ao 2011 — Datos como % respecto a frontera eficiente, salvo
se indique distinto

Rep. Rep.
Dom. Dom.
Indica- Costa El Salva- Guate- Nicara- Hondu- o o
’ Muestra
dor Rica dor mala gua ras Bancos
Com- .
Multiples
pleta
#Encida- 14 13 18 6 17 44 16
des
#Entida-
des 3 0 3 0 0 2 0
100%
Media 89.2% 68.90% 68.90% 61.91% 59.51% 58.0% 57.6%
Mediana 87.0% 69.78% 65.62% 66.24% 60.72% 57.8% 57.8%

Miximo 100.0% 95.77% 100.00% 77.74% 79.57% 100.0% 74.1%
Minimo 79.9% 28.39% 28.11% 41.05% 38.99% 34.5% 45.2%

Desvia-
cién Es- 6.7% 17.32% 20.07% 13.29% 12.60% 13.8% 8.2%

tandar

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: Se asumen retornos constantes a escala.

Los resultados indican que las entidades bancarias de Costa
Rica son las de mayor eficiencia técnica relativa promedio, con
una media de 89.2%—una distancia de 9.8 puntos porcen-
tuales de la frontera eficiente—y la desviacién estdndar mds
reducida de la muestra (6.7 puntos porcentuales), indicativo
de que los altos niveles de eficiencia son una caracteristica
compartida entre las entidades costarricenses—tres de catorce
entidades costarricenses se encuentran ubicadas sobre la fron-
tera eficiente.

En contraste, las entidades bancarias de Republica Domi-
nicana se sitan como aquellas de menor eficiencia técnica re-
lativa promedio, arrojando una media de 58.0% (57.6% los
bancos multiples). No obstante promediar la menor eficiencia
técnica relativa, se observan dos entidades bancarias domini-
canas que se ubican en la frontera eficiente.
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En términos consolidados, la regién Centroamérica-Repu-
blica Dominicana presenta una eficiencia técnica relativa pro-
medio de 67.7%, y una desviacién estdndar de 11.5 puntos
porcentuales. En ese sentido, se advierte que el grupo estd mo-
deradamente fragmentado, observindose una similaridad im-
portante entre las entidades salvadorefias y guatemaltecas, en
tanto que las entidades de Nicaragua, Honduras y Republica
Dominicana comparten un parentesco menos obvio. Costa
Rica es, al menos en términos de eficiencia técnica relativa, un
caso diferenciado en la regién.

Con el interés de explicar las diferencias observadas en los
niveles de eficiencia técnica relativa entre los distintos paises,
y con la sospecha de que las variables regulatorias aportardn
informacién valiosa para explicar tal fenémeno, se procede a
la siguiente seccién en la que se planteardn los modelos de va-

riables censuradas.

4.3 El efecto de la regulacién en la eficiencia bancaria
4.3.1 Modeclos de variables censuradas: Modelo Tobit

En ocasiones la variable dependiente de un modelo de re-
gresion lineal solo es observable en un intervalo, y en el caso
de la eficiencia relativa presentada en 5.6, esta se encuentra
restringida al intervalo [0,1]. En estos casos, realizar una esti-
macién mediante la técnica de minimos cuadrados ordinarios
arroja estimadores que no son consistentes en virtud de que la
restriccién sobre la eficiencia relativa implica una censura, lo
cual resulta en pérdida de informacién y en una muestra que
no es representacion eficiente de la poblacidn.

Siguiendo el esquema de censura inferior propuesto en Ca-
meron & Trivedi (2010), supongamos que tenemos un con-

junto de datos (¥;, X;), donde 7 se encuentra en el intervalo
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(1,N) y x; representa un vector de variables que se asumen son
observables, mientras que y; solo es observable (y; # 0) en
algunos casos. Una interpretacion es que cuando y; no se ob-
serva (y; = 0), entonces es una observacién que ha sido cen-
surada, y que esta censura solo se evidencia cuando se ha
superado un umbral delimitado por una variable que denomi-
naremos K.*

En otras palabras, existe una variable latente y* que no se
observa hasta tanto y* > K. Por lo tanto, el caso de y; no ob-
servable puede reinterpretarse como un suceso en el que y* <
K; esto es, y; ha sido censurada.

Modelo Tobit

El plantcamiento del Modelo Tobit inicia considerando la
variable latente y* como la variable dependiente que nos in-
teresa para nuestro andlisis de regresién, por tanto,

yi=xpte, i=1,.,N 47

Donde se asume que el término de error e; se distribuye
bajo una distribucién normal, con media cero y varianza fi-
nita; x; es el vector de dimensién N x 1 que contiene las va-
riables explicativas y § es un vector de dimensién 1 x N que
representa los pardmetros a estimar. Dicho lo anterior, se es-

tablece que la relacién entre y; y y; de la siguiente forma:

yi,  ¥i>K 4

P — -8
Vi { K, yi<K

Asi, la probabilidad de que una observacién sea censurada

esPr(y; <K)=Pr(x;B+e <K)=F((x{B—K)/o),y

puede probarse que la media condicional censurada de y; es,

13 El valor de K puede ser conocido o no. En los casos en que el valor del umbral no es conocido puede
referirse a Carson & Sun (2007) para estimaciones consistentes utilizando modelos Tobit.
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f((xiB —K)/o)

4.9
*F((IB—K)/o)

EWilx,yi >K) =x{B +

La expresién en 4.9 es de vital importancia visto que repre-
senta el objeto de la estimacién: establecer un valor medio
condicionado de la variable de interés y;, dado un conjunto
de variables explicativas x;. Para estimar esta media condicio-
nal se requiere conocer B y o, lo cual se logra utilizando el
método de méxima verosimilitud bajo el supuesto de que el
término de error es homoceddstico y normalmente distri-
buido. La funcién de densidad puede formularse de la forma
que sigue:

- PR
FO) = =) (- iy 4.10

[

En 4.10, la funcién de densidad contiene dos componentes
que caracterizan la probabilidad de y;, tanto en los casos de
censura (d; = 0) y de no censura (d; = 1).

1 omde?) -
FOo) =1Vamo? o di=1
fF(K —xp)/o),  di=0

Finalmente, las estimaciones de méxima verosimilitud para
B v 6?2 resuelven las condiciones de primer orden que se ob-
tienen del proceso de optimizacién del logaritmo de la verosi-
militud de 4.10, siendo estos estimados los que utilizaremos
para evaluar la relacién entre la eficiencia técnica relativa y la

regulacién financiera.
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4.3.2 Estimacién del modelo y resultados

Definicion de la Variable Dependiente
Para realizar la estimacidn se plantea el siguiente modelo
econométrico:

~

Ji=xf+ zla+e, i=1,..,n 4.12

Donde la variable dependiente, J; , es la estimacién de la
eficiencia técnica relativa de la entidad 7 x; representa el vec-
tor m x I de m variables explicativas propias de la entidad 7 y
del entorno macroeconémico que se supone afectan su eficien-
cia técnica relativa; z; representa el vector 7 x I de 7 variables
regulatorias a las que estd sujeta la entidad 7 y que se asume
influyen en su eficiencia técnica relativa ; § y @ son vectores
de dimensién I x my I x r, que representan los coeficientes
objeto de nuestras estimaciones y que son indicativos de los
efectos que imponen las caracteristicas propias de la entidad
bancaria 7 y el entorno regulatorio sobre su eficiencia técnica
relativa, respectivamente. Finalmente, ¢l término e; es el resi-
duo del modelo, ¢l cual se asume homoceddstico y normal-
mente distribuido.

Como ya sc ha establecido, la eficiencia técnica relativa ob-
servada,y;, solo se revela en el intervalo [0,1], por lo que es
una variable censurada con limite superior ¢ inferior. Este do-
ble truncamiento dificulta la realizacién de pruebas de diag-
ndstico para comprobar los supuestos de homocedasticidad y
normalidad de los residuos, asi como la presencia de no linea-

lidades que comprometan la correcta especificacién del mo-

delo.
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Una solucién a esta problemdtica es transformar y; de
forma tal que sea una variable w; censurada por un limite in-
ferior L:

. > L
w; = {Wl Wi 4.13

0, WLSL

Esto se logra definiendo la variable transformada como w;
= [n(100) — In(y; * 100), la cual tomard el valor de 0
cuando la entidad 7 se encuentre en la frontera eficiente (y; =
1), y aumentard en valor a medida que y; tiende a su limite
inferior, tal como se aprecia en la figura 2.'* Como resultado
de la transformacién, w; es una variable censurada por un li-
mite inferior de cero. Intuitivamente, w; puede interpretarse
como la distancia con respecto a la frontera eficiente, o el
grado de ineficiencia.

we= {0 Wz 4.14

0, WlSO

14 Una transformacién similar realiza Chortareas et al. (2012) para transformar la eficiencia relativa a
distancia con respecto a la frontera eficiente.
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Figura 2: Relacién entre w; y y;
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En funcién de las modificaciones presentadas con anterio-
ridad, el modelo a estimar es el presentado en 4.15, donde se
asumen los mismos supuestos de homocedasticidad y norma-
lidad para el residuo u;.

A~

w; = x{[§+ zZid+u, i=1,..,n 4.15

Descripcion de las variables”
A seguidas, la tabla 3 presenta la descripcién de las variables
explicativas que se ponderan para la realizacién de las estima-

ciones.

15 Ver anexo para estadisticas descriptivas.
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Tabla 3: Descripcién y Signo Esperado de Variables Expli-

en un momento de in-

tervenir una entidad

cativas

Variables | Descripcién | Signo Esperado | Fuente
Variables de Regulacién
Restricciones Esta variable mide qué | Se espera un signo nega- | Barth, Caprio
de Capital tan estricta es la regu- | tivo, considerando que | y Levine

lacién sobre capital. | los requerimientos de ca- | (2013)

Su rango es de 0 a 10. | pital reducen incentivo a

Mientras mds cercano | la toma de riesgo exce-

a 10, mds estricto. sivo, y la evidencia empi-

rica.

Causales In- Esta variable mide la | Se espera un signo nega- | Barth, Caprio
tervencion amplitud de las facul- | tivo, considerando que | y Levine
Preventiva tades del Supervisor | una mayor capacidad de | (2013)

intervencién modera la

toma de riesgo de las en-

clara Insolven-

cia

capacidad de la autori-
dad supervisora para
declarar la insolvencia
de una entidad. Su
rango es de 0 a 4,
donde 4 es la mayor
capacidad.

problemitica. Su | tidades, y la evidencia
rango es de 0 a G empirica.
siendo 6 la mayor am-
plitud.
Autoridad De- | Esta variable mide la | Idem Barth, Caprio

y Levine

(2013)

Exigencias de
Provisiones

Esta variable mide el
requerimiento de pro-
visiones para présta-
mos con calificacién
sub-estdndar o peor. A
mayor requerimiento,
mads exigencia.

Se espera signo negativo
al considerar que mayo-
res requerimientos de
provisiones elevan el
costo de otorgar créditos
de calidad cuestionables.

Barth, Caprio
y Levine

(2013)

Experiencia
del Supervisor

Esta variable mide la
experiencia promedio
en afios del personal
de supervisién banca-
ria.

Se espera signo negativo,
considerando que un su-
pervisor mds experimen-
tado modera la toma de
riesgo de las entidades.

Barth, Caprio
y Levine
(2013)

Auditorfa Ex-

Indica si las entidades

Se espera signo negativo,

Barth, Caprio

terna Reque- bancarias estdn obliga- | considerando que la ex- | y Levine
rida das a realizar unaaudi- | posicién a la auditorfa | (2013)

torfa externa | crea incentivos para ope-

certificada. raciones mds eficientes.
Reporte Con- | Estavariable midesise | Se espera signo negativo, | Barth, Caprio
solidado / In- | cumplen algunos | considerando que la ex- | y Levine
terés Percibido | principios contables | posicién crea incentivos | (2013)
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Variables Descripcién Signo Esperado Fuente
en la publicacién de | para operaciones més efi-
estados. Surango esde | cientes.
0-4, donde 4 es el ma-
yor cumplimiento.
Transparencia | Estavariable midesise | Se espera signo negativo, | Barth, Caprio
Estados Fi- publican algunos da- | considerando que la ex- | y Levine
nancieros tos considerados de | posicién crea incentivos | (2013)
importancia para la | para operaciones més efi-
transparencia. Su | cientes.
rango es de 0-6, donde
6 indica méxima
transparencia.
Propiedad Fir- | Esta variable mide en | Se espera signo negativo, | Barth, Caprio
mas No Fi- qué grado pueden las | considerando que mayo- | y Levine
nancieras entidades tener como | res requerimientos evitan | (2013)
propiedad a entidades | que las entidades apro-
no financieras. Su | pien entidades cuya ope-
rango es de 1 a 4, | rativa difiere del negocio
siendo 4 el nivel mds | bancario.
restrictivo.
Gobierno Esta variable mide la | Se espera signo negativo, | Barth, Caprio
Corporativo transparencia de los | considerando que la ex- | y Levine
Externo estados financieros, las | posicién crea incentivos | (2013)
practicas contables, el | para operaciones més efi-
monitoreo de agentes | cientes.
externos y la fortaleza
de la auditorfa ex-
terna. Su rango es de
0-19, donde 19 indica
el mejor gobierno cor-
porativo.
Variables Microeconémicas
Margen a Ac- | Estavariable es el ratio | Se espera signo positivo, | Sitios Web de
tivos Produc- del Margen Finan- | pues entidades con ma- | Autoridad Su-
tivos ciero a Activos Pro- | yor poder de mercado | pervisora

ductivos.  Se puede
utilizar para medir po-
der de mercado de una

entidad bancaria.

tienen menos incentivos

a la eficiencia.

Ln (Activos)

Esta variable es el loga-
ritmo neperiano de los
activos de las entida-

des.

Idem.

Activos Fijos /
Activos

Esta variable mide la
proporcién de activos
fijos como % del ac-
tivo, y se puede inter-

pretar como un

Se espera signo positivo
pues una mayor inmovi-
lizacién implica menor
produccién bancaria.
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Variables Descripcién Signo Esperado Fuente
indicador de inmovili-
zacion.
Provisiones / Esta variable mide la | Idem
Activos " 2 proporcién de estima-
ciones de activos per-
didos, como % del
activo total. Se incluye
al cuadrado para cap-
turar no linealidades
de la variable depen-
diente, asi el efecto del
provisionamiento ex-
cesivo.
Otros Activos | Esta variable mide el | Se espera signo negativo,
Prod. / Acti- grado de orientacién | pues la orientacién a te-
vos hacia actividades de | sorerfa puede comple-
tesorerfa. mentar la intermediacién
en créditos para distri-
buir riesgos y generar efi-
ciencia.
Intermedia- Mide la proporcién de | Se espera signo negativo
cién A 2 depésitos y financia- | pues mayor intermedia-
mientos que son colo- | cién implica mayor pro-
cados en forma de | duccién.
créditos. Se incorpora
al cuadrado para simu-
lar el efecto de otorga-
miento excesivo de
crédito.
Variables Macroeconémicas y de Entorno
Crecimiento Esta variable mide la | Se espera signo negativo, | Sitio Web
del PIB Real intensidad de la activi- | considerando que mejor | Banco Mun-
dad econémica. actividad econémica re- | dial
duce aversién al riesgo y
reservas de pérdidas.
Deflactor PIB | Esta variable aproxima | Se espera signo positivo,
la evolucién de precios | considerando que alta in-
de la economfa domi- | flacién es indicativa de
nicana. inestabilidad macroeco-
némica, lo que genera
aversién al riesgo e incre-
mento de préstamos mo-
r0sos.
Gobernanza Esta variable es la | Se espera signo negativo,

suma de las medicio-
nes de gobernanza que
construye el Banco
Mundial. Mide el

ya que un entorno de alta
gobernabilidad garantiza
la implementacién de

normas.
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Variables Descripcién Signo Esperado Fuente

grado de instituciona-
lidad de un pais eva-
luando su: Control de
Corrupcién, Libertad
de Expresién y Partici-
pacién,  Efectividad
del Gobierno, Calidad
Regulatoria, Estabili-
dad Politica y Control
de la Violencia. Su
rango es de -15 a 15,
siendo 15 el mayor

grado de gobernanza.

Fuente: Elaboracién propia

Resultados

La tabla 4 presenta los resultados de las estimaciones de los
modelos de variables censuradas a la medida de eficiencia ban-
caria definida en 4.15. La seleccién del grupo de variables a
incluir en cada regresién estuvo determinada por los niveles
de correlacién entre las variables explicativas, asi como el po-
der explicativo de las variables incluidas que hacia irrelevante
la informacién aportadas por la inclusién de nuevas variables.

En términos generales, los modelos de la tabla 4 proporcio-
nan estimaciones de la eficiencia técnica relativa que se corre-
lacionan en un promedio de 0.785 con la medida de eficiencia
bancaria que se ha construido a partir del AED, lo que sugiere
una bondad de ajuste adecuada para un modelo de corte trans-
versal. De igual forma, los estadisticos LM que se generan de
la implementacién de pruebas de especificacién sobre el mo-
delo Tobit son indicativos de que, en general, no se rechaza la
hipétesis nula de que los residuos son normales, homocedds-

tico y exentos de no linealidades.'®

16 Para evaluar la posible presencia de endogeneidad en los modelos, derivada de la relacién entre las
variables explicativas y los residuos, se analizaron las correlaciones entre si, obteniéndose que no hay
correlacién estadisticamente significativa.
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Tabla 4: Resultados de Estimaciones de Modelo de Efi-

ciencia Bancaria Relativa
Método de Estimacién: Mdxima Verosimilitud
Variable Dependiente: w; = In(100) — In(y; * 100)

Modelo: 1 2 3 4 | 5 |
Variables Independientes
Restricciones de Capital [?)?)Z]S*
. . 0.084 0.053
Causales Intervencién Preventiva [0.022)* 0.018)*
0.08
Autoridad Declara Insolvencia [0.0233]*
Exigencias de Provisiones [;)OO%(ﬁ .
-0.02
Experiencia del Supervisor [0(')0(())7?*
31
Auditorfa Externa Requerida [(?;395]*
. X s 0.146
Reporte Consolidado / Interés Percibido [0.05]"
Transparencia Estados Financieros [2)000169? .
Propiedad Firmas No Financieras [60011(; .
0.018
Gobierno Corporativo Externo [0.009]*
M a Acti Produc 1.121 1.016 1.171 0.981 1.092
Margen a Activos Productivos [0.18G]* [0.162]* [0.186]* [0.154]* [0.153]*
Acti Fiios / Acti 1.71 2.161 1.826 2.02 2.631
cHives Hjos fActves [0.882] [0.954]* [0.831]* [0.876]* [0.949]*
Provisiones / Activos A 2 6.343 6.297 6147 - 7.154 = 6185
[1.811]* [1.91]* [1.88]* [1.794]* [2.437]*
-0.698  -0.731 -0.611  -0.820 -0.459
s Activos Prod. / Activos
Oros Activos Prod. / Activos [0.138] [0.149]* [0.146]* [0.140]* [0.176]*
Intermediacién * 2 -0.097 -0.07 -0.096 = -0.067
[0.047]* [0.04]** [0.049]* [0.038]**
Constant 1.09 -0.713 1.073 -0.085 -0.015
onstante [0.098]* [0.278]* [0.103]* [0.181] [0.134]
Estadistico LM 3.600* | 1.578* | 3.880* | 3.518* | 5.878**
Correlacién (w, W) 0.766 0.802 0.760 0.812 0.786
Observaciones 95 106 95 112 106
Notas:

a) Los errores estdndar son robustos en presencia de heterocedasticidad y los mis-

mos se presentan entre corchetes. Un asterisco (*) significa que el coeficiente

es significativo al 5%; dos asteriscos (**) indican significancia al 10%.

b) La hipétesis nula para el estadistico LM es que el modelo Tobit se encuentra

correctamente especificado: presenta residuos normales, homoceddstico y li-

bre de no linealidades. Un asterisco (*) significa que la hipétesis nula no se

rechaza al 95% de confianza; dos asteriscos (**) significa que la hipétesis nula

no se rechaza al 90% de confianza.

¢) Correlacién (w,W) mide la correlacion entre la variable dependiente y la predic-

cién del modelo: se utiliza como medida de bondad de ajuste.
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Iniciando por las variables intrinsecas de las entidades ban-
carias, en la mayoria de los casos se observa una presencia
constante de las mismas en todos los modelos y con el signo
esperado. Se destaca el ratio de intermediacién, que incre-
menta la eficiencia técnica relativa y; en 15.9 puntos porcen-
tuales (reduce w; en 0.21) —es el efecto marginal més elevado
del subconjunto de variables microeconémicas—Io cual su-
giere que existen ganancias de eficiencia importantes para las
entidades bancarias que pueden obtenerse de una mayor in-
termediacién en créditos. Por otra parte, un aumento en el
margen financiero bruto, como proporcién de los activos fi-
nancieros, genera una reduccién promedio en y; de 9.89 pun-
tos porcentuales (W; aumenta en 0.16), evidenciando que
entidades bancarias con poder de mercado para imponer mdr-
genes amplios tenderdn a ser menos eficientes que sus contra-
partes con mdrgenes mds estrechos.!”

Como era previsible, se observa evidencia de que entidades
con una mayor inmovilizacién del activo (razones clevadas de
activo fijo y provisiones a activos) estdn vinculadas con ma-
yores niveles de ineficiencia técnica relativa, en tanto que la
orientacién hacia la intermediacién en inversiones financieras
puede contrarrestar estas ineficiencias, aunque no en la mag-
nitud de la colocacién en créditos.

En lo relativo a las variables regulatorias, la regulacién de
mayor incidencia sobre la eficiencia es el requerimiento de au-
ditorfa externa, la cual, cuando es requerida para una entidad
bancaria, puede disminuir su eficiencia técnica relativa y; en
18 puntos porcentuales (W; incrementa en 0.31). Este resul-

tado es contrario al efecto esperado, toda vez que se esperaria

17 Los efectos marginales se evaltian con respecto a la eficiencia técnica relativa promedio, y considerando
una variacién equivalente a 1 desviacién estdndar. Los efectos marginales se incluyen en el anexo.
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que la auditorfa externa—una herramienta de monitoreo pri-
vado—induzca a la entidad bancaria a operar mds eficiente-
mente pues sus operaciones estarian siendo observadas.

De manera similar, se observa significancia estadistica con
signo contrario para las siguientes regulaciones: restricciones
de capital ((0y;/0x;)0; = 7,344 p.p.); existencia de causales
de intervencién preventiva ((0y;/0x;)o; = 3.218 p.p, 4.838
p-p.); facultad de la autoridad para declarar insolvencia
((0y;/0x;)0; = 4.583 p.p.); el requerimiento de publicar es-
tados con intereses percibidos en créditos vencidos y la publi-
cacién de estados financieros a nivel del consolidado
((0y;/0x;)o; = 4.423 p.p.), asi como el indicador de go-
bierno corporativo externo ((0y;/0x;)o; = 1.874 p.p.).

Una posible explicacién a los signos invertidos observados
en estas variables es que, en lugar de promover la eficiencia en
la asignacién de los recursos, estas regulaciones crean incenti-
vos para que las entidades bancarias scan mds opuestas al
riesgo, y por tanto, reasignen recursos de una forma inefi-
ciente. Alternativamente, podrian estudiarse estas regulaciones
controlando por el entorno en el que estas se aplican, aten-
diendo al argumento de Acemoglu y Johnson (2005) y los ha-
llazgos de Barth et al. (2013), en los que las regulaciones no
operan en un vacio, sino que dependen del arreglo institucio-
nal que les rodea. Esto se evaltia mds adelante.

Por otra parte, se encuentra que la existencia de regulacio-
nes sobre provisiones a créditos més estrictas incrementan la
cficiencia técnica relativa,y;, en 8.238 puntos porcentuales.
De forma similar se verifica para las normativas que exigen
mayor transparencia en estados financieros y las que restringen
que las entidades bancarias puedan ser propictarias de firmas

no financieras, las cuales disminuyen la distancia respecto a la
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frontera eficiente en 4.238 y 6.813 puntos porcentuales, res-
pectivamente.

Finalmente, las estimaciones arrojan que los afios de expe-
riencia promedio acumulada por parte del equipo de supervi-
sién bancaria se relacionan positivamente con la eficiencia
técnica relativa, al detectarse un aumento marginal de 3.979
puntos porcentuales. Este resultado converge con los hallazgos
de Barth et al. (2013) en torno a las funciones de la autoridad
supervisora.

A seguidas se presentan, en la tabla 5, los resultados de las
especiﬁcaciones anteriores, pero esta vez incorporando contro-
les macroeconémicos, asi como variables del entorno institu-
cional, incorporadas como términos de interaccién con las
variables regulatorias ya analizadas en las regresiones anterio-

res.
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Tabla 5: Resultados de Estimaciones de Modelo de Eficiencia

Bancaria Relativa — Controles Adicionales
Meétodo de Estimacién: Maxima Verosimilitud
Variable Dependiente: w; = in(100) — In(y; * 100)

| Regresién: | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 |
Variables
-0.007
. e
Restricciones de Capital*Gobernanza [0.001]*
Autoridad Declara Insolvencia*Gober- -0.034
nanza [0.008]*
. . .. -0.005
Exigencias de Provisiones 0.001]*
N . -0.058
Experiencia del Supervisor [0.008]*
Auditorfa Externa Requerida*Gober- -0.065
nanza [0.009]*
- -0.096 -0.105 -0.035
Crecimiento del PIB Real [0.02* [0.015]* [0.012]*
1.121 1.000 0998 0.989 1.082
Margen a Activos Productivos [0.186]* [0.1571* [0.159]1* [0.157]* [0.151]*
1.71 1.961 1.964  2.057 2.767

Activos Fijos / Activos [0.882]** [0.951]* [0.906]* [0.893]* [0.873]*

Provisiones / Activos A 2

6.343

6.318

6.888

6.571

5.81

[1.811]* [1.846]* [1.787]* [1.808]* [2.425]*

-0.698 -0.763 -0.804 -0.791 -0.452
Otros Activos Prod. / Activos [0.138]* [0.143]* [0.138]* [0.138]* [0.165]*

-0.097 -0.073 -0.075 -0.073
Intermediacién A 2 [0.0471* [0.039]**[0.039]**[0.039]**
Constante 1.09 0.62 1.532  0.449  0.204

[0.098]* [0.089]* [0.1471* [0.071]* [0.053]*
Estadistico LM 3.600* | 1.286* | 1.804* | 1.234* | 5.319*
Correlacién (w,W) 0.766 | 0.801 | 0.794 | 0.806 | 0.801
Observaciones 95 106 112 112 112
Notas:

a) Los errores estdndar son robustos en presencia de heterocedasticidad y los mis-

mos se presentan entre corchetes. Un asterisco (*) significa que el coeficiente es

significativo al 5%; dos asteriscos (**) indican significancia al 10%.
b) La hipétesis nula para el estadistico LM es que el modelo Tobit se encuentra
correctamente especificado: presenta residuos normales, homocedésticos y libre
de no linealidades. Un asterisco (*) significa que la hipétesis nula no se rechaza
al 95% de confianza; dos asteriscos (**) significa que la hipdtesis nula no se

rechaza al 90% de confianza.

c) Correlacién (w,W) mide la correlacién entre la variable dependiente y la predic-

cién del modelo: se utiliza como medida de bondad de ajuste.
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Los principales hallazgos que se observan en la tabla 5 co-
rresponden a los cambios de signos en las variables de reque-
rimiento de capital,'® facultad para declarar insolvencia® por
parte de la autoridad y requerimiento de auditoria externa, las
cuales, al interactuar con la variable de gobernanza, ejercen
una influencia positiva en la eficiencia técnica relativa, con im-
pactos marginales positivos sobre y; de 0.816, 5.799 y 6.496
puntos porcentuales.

Este resultado implicaria que estas regulaciones aportarfan
a una mayor eficiencia técnica relativa, siempre y cuando su
entorno institucional asegure, entre otros elementos, ¢l res-
peto a la Ley, la calidad de la regulacién general del Estado, la
estabilidad politica, el control de la corrupcidn, la ausencia de
violencia, la libertad de expresién y la capacidad de elegir go-
bernantes por parte de los ciudadanos. Tales resultados son
congruentes con los encontrados por Chortareas et al. (2011)
y Barth et al. (2013).

Cabe destacar que la inclusién de la variable de gobernanza
conduce a que sean estadisticamente no significativas algunas
variables de monitoreo privado como los requerimientos de
reportes consolidados y que revelen solo los intereses percibi-
dos, los requerimientos de transparencia de los estados finan-
cieros y el indicador de gobierno corporativo externo, lo cual
pudiera ser indicativo de que la sustitucién del monitoreo pri-
vado por el pablico es més efectivo para promover eficiencia
en la asignacidn de recursos por parte de las entidades banca-

rias en el caso de los paises seleccionados.?

18 Estos resultados son similares a los encontrados por Barth et al. (2004), Barth et al. (2013), Maglanit
(2015).

19 Un hallazgo similar fue encontrado también por Chortareas et al. (2011).

20 Por lo regular, la evidencia empirica apunta a que el monitoreo privado suele ser mds idéneo para la
promocién de la eficiencia bancaria. Una posible explicacién es la diferencia entre niveles de educacion
financiera, que conducen a poca eficiencia del monitoreo privado.
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Por otra parte, de las variables macroeconémicas evaluadas,
solo el crecimiento del producto interno bruto real aporté in-
formacién significativa a tres de los cinco modelos previa-
mente estimados, verificando un efecto marginal positivo
sobre la eficiencia bancaria que en promedio fue de 4.977
puntos porcentuales. Se destaca que, en las especificaciones en
las cuales el producto real no resulté significativo, son aquellas
en las cuales se incorporan las variables regulatorias de reque-
rimientos de provisiones y de facultad de la autoridad para de-
clarar insolvencia de una entidad bancaria, lo cual pudiera
sugerir que este tipo de normativas se puede utilizar para re-
ducir la influencia del entorno macroeconémico sobre la efi-
ciencia bancaria. En efecto, provisiones mds elevadas para
créditos improductivos pueden proteger de las pérdidas credi-
ticias que suelen tener lugar durante la fase inferior del ciclo
ccondémico, en tanto que la facultad de la autoridad para de-
clarar insolvencia, en un entorno de alta institucionalidad,
puede moderar los comportamientos excesivos y propensos a
generar pérdidas de una entidad bancaria, y asi disminuir su
dependencia del ciclo econédmico.

Finalmente, los resultados observados en esta seccién vali-
dan la eficiencia técnica relativa obtenida mediante la aplica-
cién del AED como una medida de cficiencia que puede
utilizarse para evaluar las entidades bancarias de los paises in-

volucrados.

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
DE POLITICA

Esta investigacién planteaba como objetivo principal inves-
tigar sobre la relacién entre la eficiencia bancaria y la regula-
cién en la materia. Para esto, un objetivo intermedio era
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aproximar la eficiencia bancaria utilizando para esto los méto-
dos propuestos en la literatura. Este objetivo fue alcanzado con
la obtencién de medidas de eficiencia bancaria utilizando
como método el Anilisis de Envolvente de Datos.

Los hallazgos sugieren que las entidades bancarias de Re-
publica Dominicana son las de menor eficiencia técnica rela-
tiva en comparacién con Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras y Nicaragua. Las diferencias entre paises sugirié la
posibilidad de que la regulacién financiera pudiera explicar en
algin grado tales diferencias entre niveles de eficiencia.

A estos fines, se plante un modelo de variables censuradas
(Modelo Tobit), con ¢l objeto de estimar la relacién entre va-
riables de la regulacién y eficiencia bancaria. Los resultados de
las estimaciones revelan que estos vinculos existen, en particu-
lar con normativas relacionadas a los pilares y principios de
Basilea, a saber: los requerimientos de provisiones, requeri-
mientos de capital, publicacién de estados financieros, restric-
ciones sobre la propiedad de entidades no financieras,
facultades y experiencia del Supervisor; asi como variables de
entorno relacionadas con el desarrollo institucional y el creci-
miento del producto interno bruto real.

Considerando los resultados, diversas recomendaciones se
pueden realizar tendentes a fortalecer la eficiencia del sistema
bancario. Ponderando por el impacto estimado en la eficiencia
técnica relativa, las politicas tendentes al incentivo de la com-
petencia en el mercado bancario, que persigan la reduccién de
los mdrgenes financieros y la profundizacién de la intermedia-
cién, surtirfan un efecto importante en la mejora de la eficien-
cia bancaria.

En este sentido, regulaciones conducentes a la transparen-
cia de la informacién pudieran jugar un rol importante en la
promocién dela competencia, como por ejemplo, las recientes
modificaciones al Reglamento de Proteccién al Usuario de los
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Productos y Servicios Financieros. De igual forma, las politi-
cas que promuevan la alfabetizacién financiera servirian de
complemento importante a las normativas de transparencia.

Por otra parte, ejercerfan una influencia de primer orden
en la eficiencia bancaria las modificaciones en el régimen de
provisiones que tengan como objetivo una mayor exigencia
para préstamos de calidad cuestionable, y que al mismo
tiempo internalicen la fase del ciclo econémico en el requeri-
miento dindmico de las provisiones crediticias.

Las respuestas de Reptiblica Dominicana en la ERSB 2011
revelan que, de acuerdo con los criterios del Banco Mundial,
alin existen espacios de mejora en las normas que determinan
las facultades de la Autoridad Monetaria y Financiera para in-
tervenir en la regularizacién de entidades problemdticas, asi
como en las regulaciones que establecen el perfil externo del
gobierno corporativo y el grado de exposicién que, como pro-
pictarias, las entidades bancarias podrdn asumir en institucio-
nes no financieras.

Finalmente, existen diversas lineas de trabajo en las que esta
investigacién puede ampliarse. Un primer ejercicio es estimar
la eficiencia bancaria por medio de metodologias alternas que
adicionen robustez a los resultados aqui expuestos. Una se-
gunda intencién es construir un panel de datos que permita
evaluar la dindmica del efecto de la regulacién bancaria en la
cficiencia técnica relativa, esto es, su impacto en el tiempo. De
igual forma, el objeto de estudio se pudiera ampliar para abar-
car normativas de otros componentes del sistema financiero,
como el sector valores, pensiones o seguros, y de esta forma
obtener una idea ampliada de como otros reguladores pudie-
ran influenciar en la eficiencia del sistema bancario, y as{ hacer

mis eficiente el proceso de coordinacién de politicas.
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I. Estadisticas descriptivas de las variables incluidas en el and-

lisis de envolvente de datos

Tabla 6: Estadisticas Descriptivas de Insumos y Productos

Datos en Millones de US$ - Al 31 de diciembre de 2011

Insumos
Depésitos y Gastos de
Pafs Financiamientos Explotacién
. Desv. . Desv.
M Estindar M Estindar
Costa Rica 1,349.72 1,777.02 33.41 45.22
Guatemala 1,103.78 1,657.98 51.67 57.59
Honduras 613.31 638.17 49.15 41.58
Nicaragua 683.45 546.96 35.47 15.76
Rep. Dom. - AAyP 219.88 281.82 15.59 18.74
Rep. Dom. - BAyC 12.70 12.83 2.72 4.03
Rep. Dom. - BM 1,050.35 1,777.80 79.33 122.63
Fl Salvador 819.54 864.53 37.83 36.40
Total | 74266 1,254.25 39.39 6130
Productos
Pai Otros Activos Otros Ingresos Préstamos
2 Productivos Operativos
Desv. Desv. . Desv.
e Estindar pe Estindar e Estindar
Costa Rica 221.16 323.34 2193 2895 1,053.19 1,370.20
Guatemala 325.46 571.82 10.40  12.40 693.90 979.31
Honduras 158.53 208.52 11.86 10.93 438.16 439.00
Nicaragua 162.28 206.34 1930  12.24 381.78 248.19
Rep. Dom. - AAyP 80.09 121.31  2.99 4.65 152.18 197.39
Rep. Dom. - BAyC 1.24 2.54 0.73 1.05 13.86  16.37
Rep. Dom. - BM 188.72 335.57 28.29 43.41  663.77 1,097.98
El Salvador 158.50 167.42  7.82 11.43  644.31 717.00
Total [165.42 [315.61 [ 12.58 | 2236 [515.55 [ 848.72 |

Fuente: Elaboracién propia con datos de las autoridades supervisoras de los paises

seleccionados.

Nota: AAyP: Asociaciones de Ahorros y Préstamos; BAyC: Bancos de Ahorro y Cré-
dito; BM: Bancos Multiples
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II. Estadisticas descriptivas de las variables incluidas en

modelos de variables censuradas
Tabla 7: Estadisticas Descriptivas de Variables en Modelo

Fuente: Elaboracién propia.

Tobit
Margena | Activos | Provisio- Ottrios Acs Interme- | Exigencias
Estadistica| Activos Pro- | Fijos / Ac-|nes / Acti- P VZS/ diacién A | de Provisio-
ductivos tivos vos A 2 ro' : 2 nes
Activos
Media 0.113869 |0.025935|0.002067 | 0.156148 | 0.888208 | 146.8105
Mediana 0.085855 |0.022116|0.000561 | 0.144909 | 0.602248 155
Mix. 1.138731 [0.119296|0.040526 | 0.870055 | 25.41439 200
Min. -0.503404 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 5.80E-05 123
Desv. Est. | 0.150436 |0.022592|0.006178 | 0.124602 | 2.392809 | 26.70457
Reporte .
Auditorfa | Consoli- Couelts P.ropledad Experiencia
L. Interven- |Firmas No K
Estadistica w; Externa |dado /In-| . .| del Supervi-
. , cién Pre- | Financie-
Requerida|  terés . sor
Percibido | VMtV ras
Media 0.462364 |0.745283 | 3.687500 | 4.642857 | 2.936842 | 12.294643
Mediana | 0.448579 | 1.000000 | 4.000000 | 4.000000 | 3.000000 | 12.000000
Mix. 1.268981 | 1.000000 | 4.000000 | 6.000000 | 4.000000 | 15.000000
Min. 0.000000 | 0.000000 | 3.000000 | 4.000000 | 2.000000 | 7.000000
Desv. Est. | 0.279234 |0.437772|0.465596|0.938248 | 0.931831 | 1.901343
L. Causales Tral_lsp & . Autoridad
Restriccio- rencia Es- | Gobierno
L. . | Interven- R Declara | Gober-
Estadistica| nes de Capi-| tados | Corporativo
cién Pre- | _. . Insolven- nanza
tal K Financie- Externo .
ventiva cia
ros
Media 8.160714 |4.642857|4.589286 | 12.915094 |1.223214|-2.223214
Mediana | 7.000000 |4.000000 |5.000000 | 14.000000 |2.000000 |-3.000000
Mix. 10.000000 | 6.000000 | 6.000000 | 14.000000 |2.000000 | 3.000000
Min. 6.000000 |4.000000 | 3.000000 | 9.000000 |0.000000 |-4.000000
Desv. Est. | 1.597033 |0.938248|0.963791 | 1.651077 |0.866907 | 2.146482
, . |Crecimiento
Estadistica PIB
Media 3.501786
Mediana 2.800000
Mix. 6.200000
Min. 2.200000
Desv. Est. | 1.002787
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II1. Efectos Marginales

Los efectos marginales se calculan para la media truncada
de wy, E(w;|w; > 0). Por otra parte, para calcular el efecto
marginal sobre y;, (8y;/0x;), sc toma el efecto marginal so-
bre w; (0w;/0x;), y se multiplica por la desviacién estdndar

¢ la variable en cuestidn. Luego, este efecto se aplica para
afectar el logaritmo neperiano de 67.7 (la eficiencia relativa
promedio en la muestra). El resultado arroja un valor del lo-
garitmo neperiano que, al aplicarse el exponencial, arroja el
nivel de eficiencia, el cual puede compararse con el 67.7 para
verificar el efecto.

Tabla 8: Efectos Marginales Regresiones Originales

| Regresion: | 1 | 2 | 3 | 4 | 5
Variables
- . 0.072\
Restricciones de Capital 7 344
. - 0.082\ 0.052\
Causales Intervencién Preventiva 4838 318
. . 0.079\
Autoridad Declara Insolvencia 4583
. . L. -0.004\
Exigencias de Provisiones 8238
Experiencia del Supervisor —(_)305;3 9\
Auditorfa Externa Requerida ?73331\
Reporte Consolidado / Interés Per- 0.143\
cibido 4.423
. R -0.064\
Transparencia Estados Financieros 4328
. . . . -0.103\
Propiedad Firmas No Financieras 6.813
. . 0.017\
Gobierno Corporativo Externo 1.874
1.106\ 0.998\ 1.152\ 0.967\ 1.039\
Margen a Activos Productivos 10.355 9.412 10.747 9.147 9.774
1.688 \ 2,122\ 1.796\ 1.992\ 2.505\
Activos Fijos / Activos 2.656 3.323 2.823 3.124 3.904
6.262\ 6.186\ 6.047 \ 7.056\ 5.889\
Provisiones / Activos A 2 2.764 2.732 2.672 3.107 2.603
-0.689\ -0.718\ -0.6\ -0.808 \ -0.436 \
Otros Activos Prod. / Activos -6.386 -6.67 -5.533 -7.555 -3.978
Intermediacién A 2 -0.096 \ -0.069 \ -0.094\ -0.066 \
crmediacio -19.03 13164 -18.694 12,6

Notas: A la izquierda de la barra divisora se presenta el efecto marginal sobre w;, y a la dere-
cha se presenta el efecto marginal sobre y..
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Tabla 9: Efectos Marginales de Regresiones con Controles

Adicionales
I Regresion: I 1 I 2 I 3 I 4 | 5
Variables
Restricciones de Capital*Gobernanza -0.006 \
-0.816
Autoridad Declara Insolvencia*Gobernanza -0.033\
-5.799
Exigencias de Provisiones -0.004 \
-8.238
Experiencia del Supervisor -0.057 \
-7.706
Auditoria Externa Requerida y Gobernanza -0.063 \
-6.496
Crecimiento del PIB Real -0.094\ -0.103\  -0.034\
-5.239 -7.351 -2.341
Margen a Activos Productivos 1106\ 0.984\ 0982\ 0976\  1.042\
10.355 9.293 9.279 9.224 9.796
Activos Fijos / Activos 1.688\  1.929\ 1933\  2.031\  2.665\
2.656 3.027 3.034 3.183 4.146
Provisiones / Activos » 2 6.262\ 6218\ 6781\ 6488\ 5596\
2.764 2.745 2.988 2.862 2.476
Otros Activos Prod. / Activos -0.689\  -0.751\ -0.791\ -0.781\  -0.435\
-6.386 -6.992 -7.386 -7.283 -3.767
Intermediacién A 2 -0.096\ -0.072\ -0.073\ -0.071\

-19.03  -13.859 -14.135  -13.732
Notas: A la izquierda de la barra divisora se presenta el efecto marginal sobre w;, y a la derecha se presenta el efecto mar-
ginal sobre y.
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RESUMEN

En la presente investigacién se examina el efecto del desajuste
educativo en los salarios de la poblacién ocupada perceptora
de ingresos con edades comprendidas entre los 18 y 65 afios;
utilizando informacién proveniente de la Encuesta Nacional
de Fuerza de Trabajo (ENFT) para el periodo 2010-2014. Las
estimaciones de la funcién de ingreso por niveles de desajuste
educativo (sobreeducado, infraeducado) se realizaron utili-
zando el método de mdxima verosimilitud controlando por
seleccién muestral (método de Heckman). Los resultados re-
velan que existe desequilibrio educativo en el mercado laboral
dominicano, con implicaciones negativas para las personas
“sobreeducadas”. En el afio 2014, la pérdida en los ingresos
de los ocupados con nivel académico superior al requerido en
su puesto de trabajo ascendia a un 17.0%. Sin embargo, la
situacién es diferente para los “infraeducados”, cuyo retorno
promedio se encuentra 3.6% por encima de aquellos que se
encuentran en perfecta concordancia con las exigencias del

empleo.

Palabras clave: ENFT, sobreeducados, infraeducados,

sesgo de seleccidon, mdxima verosimilitud.
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1. INTRODUCCION

En los dltimos afios la Reptblica Dominicana ha estado
inmersa en un proceso de incorporar grandes transformacio-
nes en el dmbito educativo; las cuales, han procurado mejorar
la calidad de la educacién impartida en los centros, asi como
reducir los indices de desercién observados en los distintos ni-
veles de escolaridad. Estas politicas pro-educativas son consi-
deradas esenciales para el desarrollo y crecimiento econédmico
de una nacidn; tal y como lo sostiene la teorfa del capital hu-
mano (Schultz, 1961): los individuos invierten en ellos mis-
mos, ampliando el rango de opciones disponibles para ellos ¢
incrementando sus ganancias. Tales decisiones de inversién,
mayormente relacionadas a la formacién académica, crean no-
tables diferencias en la productividad de los individuos y en
consecuencia, en las ganancias que perciben.

Sin embargo, de acuerdo a la teorfa de la asignacién de Sat-
tinger (1980), el salario del individuo depende tanto de las
caracteristicas productivas ofertadas, como de las demandadas
por las empresas para cada puesto de trabajo. Es decir, el ren-
dimiento de la educacién depende de la bondad de ajuste en-
tre la cualificacién adquirida por el trabajador y la necesaria
para desempefiar adecuadamente su puesto de trabajo.

En este contexto, durante los tltimos afnos las estadisticas
educativas han mostrado un importante incremento en el ni-
mero de matriculados y egresados en los distintos niveles edu-
cativos; de acuerdo al Informe General Sobre Estadisticas de
Educacién Superior 2010-2011 del Ministerio de Educacién
Superior, Ciencia y Tecnologia (MESCyT) y las tltimas de-
claraciones de dicha entidad, para el ano 2013 la matricula
registrada en educacién superior era de 532,373 estudiantes,
lo que representa una tasa de crecimiento de 107.25% con
respecto a los 245,056 inscritos en el afio 2000. En cuanto a
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la educacién bésica y media, el Anuario de Indicadores Edu-
cativos para el periodo escolar 2012-2013 del Ministerio de
Educacién de la Republica Dominicana (MINERD) visualizé
una tasa bruta de cobertura' de 103.9% y 74.6% respectiva-
mente, de los cuales alrededor del 90% resultaron promovi-
dos. Este incremento evidente del nivel de escolaridad genera
cambios en la composicién del acervo de capital humano, lo
que se traduce en un crecimiento econdmico que promueve el
desarrollo tecnolégico y proporciona mds beneficios sociales.

No obstante, para producir efectos positivos en ¢l capital
humano, es esencial que los recursos generados a partir del
crecimiento econémico, scan distribuidos equitativamente
entre los factores de la produccién. Por tanto, es de especial
interés estudiar el nivel de ajuste entre la mano de obra califi-
cada disponible y la demanda del mercado laboral domini-
cano.

En los dltimo afios se han desarrollado varias investigacio-
nes que abordan la rentabilidad de la educacién en Republica
Dominicana; los cuales, evidencian la existencia de retornos
positivos sobre la educacién (Lizardo y Guzmdin (2003),
Fuentes y Villanueva (2006), Madera (2012)); sin embargo,
Ramirez (2013), sostiene que a pesar de ser positivos han ido
decreciendo en el tiempo, lo cual es identificado por Rumber-
ger (1981) como un indicio de la existencia de desajustes edu-
cativos en el mercado laboral.

En este tenor, el objetivo de esta investigacién es contribuir
a la literatura dominicana mediante la estimacién del rendi-
miento educativo en funcién del grado de adecuacién entre la
escolaridad del trabajador y los requerimientos formativos del

1 La tasa bruta de cobertura es la relacion porcentual entre los alumnos matriculados en un nivel
de enseflanza especifico (independientemente de la edad que tengan) y la poblacion escolar
que tiene la edad apropiada para cursar dicho nivel.
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puesto de trabajo, asi como de variables relacionadas con ca-
racteristicas especificas del trabajador (sexo, estado civil, zona
de residencia, regién geografica donde reside) y de la posicién
a ocupar (rama de actividad econémica, sector formal o infor-
mal) haciendo uso de los microdatos de la Encuesta Nacional
de Fuerza de Trabajo (ENFT) para el periodo 2010-2014.
Para ello, se describen los principales hechos estilizados con-
cernientes a las caracteristicas de la poblacién ocupada en la
muestra considerada; composicién por grupo ocupacional,
evolucién de los ingresos reales por hora, desajuste educativo
y evolucién segtin variables demograficas, geogréficas y eco-
némicas. Asimismo, mediante el método de mdaxima verosi-
militud se explora la existencia de sesgo de seleccién en las
estimaciones.

El resto de la exposicién de esta investigacion transcurre de
la siguiente manera. En la segunda seccién se presenta el
marco tedrico y una breve revisién de literatura que constituye
el soporte tedrico del estudio. La tercera seccidon describe bre-
vemente la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT)
y sus principales caracteristicas, asi como las definiciones de
las variables de interés utilizadas. La cuarta seccién aborda la
metodologia a utilizar y su aplicacién. En la seccién cinco se
describen los principales hechos concernientes a las caracterfs-
ticas de la poblacién ocupada en la muestra considerada. La
seccién seis aborda la metodologia para explorar la existencia
de sesgo de seleccidn en las estimaciones. Finalmente, los re-
sultados obtenidos se presentan en la octava seccién y las con-

clusiones en la seccién nueve.
2. MARCO TEORICO Y REVISION DE LA LITERATURA

La teoria del capital humano sostiene que la productividad
de un individuo estd determinada en gran medida por el nivel
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educativo que alcanza y que esta se traduce en mayores ingre-
sos a medida que el individuo acumula niveles de instruccién.
En este sentido, adquirir afios de escolaridad, asi como tam-
bién experiencia, es un proceso de “sefialamiento” en el que el
individuo envia mensajes al mercado laboral sobre sus habili-
dades y capacidades, y en consecuencia sobre su productivi-
dad.

Sin embargo, existe una distincién entre los afios de esco-
laridad adquiridos por los trabajadores y la cantidad de edu-
cacién requerida para la labor que desempefia; lo cual, es un
factor importante para la comprensién de la productividad en
el empleo (Tsang, Rumberger, & Levin, 1991). Esta obser-
vacién sugiere que el nivel educativo de un empleado no ne-
cesariamente es el requerido por un empleador en ¢l puesto de
trabajo X; por lo que, en algunos casos el nivel de escolaridad
del individuo puede estar por encima (sobreeducado) o por
debajo del requerido (infracducado).

En particular, la existencia de sobreeducacién en el mer-
cado de trabajo emerge a raiz de la incapacidad de la estructura
laboral para absorber la elevada oferta de trabajadores profe-
sionales dentro de sus niveles ocupacionales tradicionales. A
medida que el logro educativo de la fuerza laboral continua
incrementdndose y la mayor parte del crecimiento del empleo
se da en las ocupaciones de bajo nivel, mas profesionales esta-
rdn forzados a ocupar puestos desproporcionados respecto al
nivel educativo que poseen (Tsang & Levin, 1985). En pala-
bras de Duncan y Hoffman (1981), en lugar de ser redisefiada
la produccién y actualizarse el contenido laboral cuando los
niveles promedio de educacién se elevan, algunos trabajadores
terminan siendo empleados por debajo de su nivel de habili-
dades. Y estos, a su vez, desplazan a los menos calificados a

empleos de salarios mds bajos o directamente al desempleo.
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En este sentido, es posible establecer que la incidencia eco-
némica del desajuste educativo en el mercado laboral es defi-
nida por los niveles salariales y de productividad fijados en el
mercado. Segtin Duncan & Hoffman (1981), cuando un in-
dividuo se encuentra por debajo del nivel requerido o in-
fraeducado sus niveles salariales y productivos son idénticos a
los de aquellos trabajadores que cumplen con el nivel de ha-
bilidades suficientes para ¢l puesto. En el caso de los que se
encuentran por encima del nivel requerido o sobreeducados,
s¢ crea una situacién contraproducente, pues al aumentar la
insatisfaccién laboral se reduce el esfuerzo laboral, se incre-
mentan los costos de produccién y consecuentemente dismi-
nuye la productividad; sugiriendo esto una posible relacién
negativa entre educacién y productividad. Asimismo, Tsang
et al. (1991) argumenta que se puede generar frustracién en
las expectativas de empleo y Garcfa-Serrano y Malo (1996)
establecen que se puede efectuar una revisién de las decisiones
de inversién del capital humano de las generaciones venideras.

En este tenor, algunos autores han estudiado el impacto de
la sobreeducacién en los salarios; tal es el caso de Verdugo y
Verdugo (1989), quienes sostienen, para el caso de Estados
Unidos, que existen rendimientos marginales positivos de la
educacién y que estos varfan sustancialmente dentro de ocho
categorias ocupacionales analizadas. En la mayoria de las ocu-
paciones, los trabajadores sobreeducados ganan entre 14% y
32%menos que los que poseen educacién requerida. Sin em-
bargo, los trabajadores infraeducados ganan entre 10% y 16%
mds que los que poseen la educacién requerida por el puesto
que ocupan.

Lin y Wang (2005) estudiaron el caso de Taiwdn para los
afos 1993, 1996 y 1999. Ellos comprueban que existe una
tasa de retorno positiva para los individuos que poseen el nivel
educativo adecuado con relacién al puesto que ocupan (9.8%
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en 1999), un retorno positivo, aunque menor, para los que
estdn sobreeducados (7.6% en 1999) y un retorno negativo
para los infracducados (-9.2% en 1999).

Para el caso de Espafia, Murillo, Rahona y Salinas (2010)
estiman la rentabilidad de la educacién a partir de las especi-
ficaciones ORU (Over Required Undereducated), propuestas
por Duncan y Hoffman (1981). Los resultados obtenidos por
los autores muestran evidencia empirica a favor de la existen-
cia de sobreeducacién en el mercado de trabajo espafiol, cons-
tatindose una disminucién de la rentabilidad de la educacién
que afecta a todos los niveles educativos a lo largo del periodo
analizado; 1995, 2002 y 2006. Para los que poscen la educa-
cién requerida el rendimiento se estima en 10.5%, 9.8% y
8.8%, para ¢l periodo sefialado anteriormente. Pero en lo re-
ferente a los sobreeducados, estos muestran una pérdida en el
ingreso con relacién a los adecuadamente educados para el
puesto que ocupan, de -1.9%, -3.5% y -3.2%, respectiva-
mente; mientras que los infraeducados presentan rendimien-
tos de 4.8%, 5.2% y 4.8%, con relacién a los trabajadores
que, con su mismo nivel formativo, han obtenido un empleo
para el que presentan un ajuste correcto.

Otros autores presentan estudios sobre el desajuste educa-
tivo en paises de América Latina. Tal es el caso de Castillo
(2007) quien analiza el fenémeno de la sobreeducacién en
Colombia utilizando un modelo binomial con el propésito de
determinar los efectos en la probabilidad de ser sobreeducado,
teniendo en cuenta algunas variables explicativas (edad, expe-
riencia potencial, tipo de contratacién, parentesco y género).
Asimismo, para el andlisis del comportamiento de las personas
adecuadamente educadas formulé otro modelo basado en
Verdugo y Verdugo (1989), que relaciona los salarios con las
condiciones de sobre e infraeducacién. Los resultados obteni-
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dos muestran que ser sobreeducado frente a ser adecuada-
mente educado tiene signo positivo en todas las categorias
ocupacionales; por ejemplo, en el caso de los trabajadores en
actividades agricolas el retorno de ser sobreeducado se sitta en
un 26.0%, mientras que para los empleados de ventas el re-
torno es de 5.0%. En el caso de los infraeducados la tasa de
retorno de pertenecer a esta categoria frente a estar adecuada-
mente educado, es menor en las categorfas ocupacionales que
requieren mayor capital humano.

Para el caso de Argentina, Waisgrais (2005) estudia los desajus-
tes entre el stock educativo de los jévenes y los requerimientos
en los empleos en el mercado laboral utilizando datos de la
Encuesta de Desarrollo Social (EDS) para los afios 1997 y
2001. El autor estima los retornos de la sobreeducacién a par-
tir de las ecuaciones salariales, similares a las desarrolladas por
Hartog y Oosterbeck (1988), Sicherman (1991) y Groot
(1996). Los resultados muestran que para los afios de educa-
cién requeridos en el mercado laboral la tasa de retorno es de
12.0% y 11.0% para hombres y mujeres, respectivamente;
para aquellas personas sobreeducadas el rendimiento es 8.0%,
mayor que los que se encuentran correctamente asignados en
el mercado laboral, por lo que los trabajadores sobreeducados
experimentan un retorno positivo a su exceso de educacién;
sin embargo, los retornos econédmicos de un afio extra de edu-
cacién son menores que los retornos de un afo de educacién
requerida. En el caso de los infraeducados los resultados indi-
can que dado los requerimientos del empleo, aquellas perso-
nas infraeducadas ganan menos que las que estdn
perfectamente asignadas en el mercado de trabajo.

Por otro lado, Burgos y Lépez (2010) examinan la presen-
cia de la sobreeducacién y el desfase de conocimientos en el
mercado laboral de egresados de una universidad publica es-
tatal de México. A partir de datos de encuestas de egresados y
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sus respectivos empleadores se construyen variables con las
cuales se realizan regresiones econométricas usando especifi-
caciones log-lineal de tipo minceriano y regresiones binarias
logisticas para calcular su efecto sobre la bisqueda de empleo
alternativo. Se encontré evidencia para sostener que los pro-
fesionistas que se encuentran en situacién de desfase educativo
y de conocimientos tienen menores ingresos y son mds pro-
pensos a buscar empleo alternativo.

Para el caso de Pert, el Ministerio de Trabajo y Promocién
del Empleo presenté en el afio 2014 el documento “La inade-
cuacién ocupacional de los profesionales con educacién supe-
rior en Perd”. El objetivo de este documento de trabajo se
centra en determinar el grado de la falta de correspondencia
entre la formacién recibida y la ocupacién que finalmente
desempefia un trabajador a partir de la informacién prove-
niente de la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) 2008-
2013. En ¢l desarrollo de este estudio los principales resultados
obtenidos muestran que en el ano 2013, el 42.0% de los ocu-
pados con educacién superior universitaria sc encontraban
subutilizados, mientras que el 59.8% de los ocupados con
educacién superior no universitaria se encontraban inadecua-
damente utilizados (58.6% estaban subutilizados y el 1.2%
estaban sobreutilizados).

En lo que respecta a Republica Dominicana se han reali-
zado varios estudios relacionados a la tasa de retorno de la
educacién; Lizardo y Guzmdn (2003), por ejemplo, estudia-
ron el capital humano como factor productivo y para estos
fines estimaron los coeficientes de la ecuacién de Mincer para
los afios 1981 y 1991; utilizando datos correspondientes al
Censo 1981 y a la Encuesta Demogréfica y de Salud (EN-
DESA) 1991. Las tasas de retorno obtenidas fueron las si-
guientes: para el afio 1981, nivel primaria Iro. a 4to. grado
19.9%, primaria 5to. a 8vo. grado 32.2%, secundaria 65.6%
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y universitaria 86.9%. En el mismo orden para el afio 1991
las tasas de retorno fueron 25.7%, 35.0%, 77.7% y 117.3%.

En 2006, Fuentes y Villanueva estimaron la rentabilidad
de la educacién universitaria en términos de sus efectos sobre
los ingresos y la productividad para el mercado formal a través
de una ecuacién de Mincer. Los resultados muestran que ob-
tener un titulo universitario es altamente rentable, dado que
cl retorno privado de completar la educacién universitaria su-
pera el de un individuo graduado de secundaria en un rango
entre 80% y 95%.

Para el afio 2013, Ramirez investigé sobre el rol de la ren-
tabilidad de la educacién en la evolucién observada de la de-
sigualdad salarial aplicando el modelo de Mincer. Para este
caso, se hace una regresién por percentiles y se controla por
factores como género y los atributos de las empresas donde
trabaja el individuo. Los resultados indican que, el retorno a
la educacién es positivo pero ha ido decreciendo al pasar de
9.1% por afio adicional de educacién en 2000 a 7.8% en 2005
y 6.7% en 2011.

En sentido general, estos estudios sugieren que adquirir
anos de escolaridades rentables, sobre todo en los niveles edu-
cativos superiores; sin embargo, el decrecimiento observado a
través de los afios sugiere la incidencia de otros factores sobre
la rentabilidad de la educacidén. A pesar de esto, no ha sido
presentada alguna investigacién que asocie el comportamiento

de estos rendimientos con la problemdtica del desajuste educativo.
3. DATOS

El estudio se llevard a cabo con microdatos procedentes de
la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT) para el
periodo 2010-2014. La ENFT es realizada dos veces al afio
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(Abril y Octubre) por el Banco Central de la Republica Do-
minicana (BCRD) con cobertura en todo el territorio de la
Republica Dominicana, incluyendo las islas aledafias. Sus uni-
dades basicas de observacién son la vivienda,?* el hogar,’ y los
miembros del hogar.*

La ENFT tiene dentro de sus objetivos evaluar la evolucién
del mercado de trabajo por medio de la estimacién de los prin-
cipales indicadores, tales como, tasa global de participacién,
ocupacién, desocupacién, cesantia e inactividad, segtin diver-
sas desagregaciones; y estimar los ingresos promedios genera-
dos por la participacién de los ocupados en dicho mercado,
asf como la jornada promedio trabajada. La poblacién objeto
de estudio en estas mediciones abarca a todos los miembros
del hogar de 10 afos y mds que pertenezcan a hogares resi-
dentes en viviendas principales particulares, con independen-
cia de que estén disponibles o no para trabajar.

La referida encuesta también suministra informacién sobre
caracteristicas socioeconémicas y demogréficas de las unida-
des de anilisis (viviendas, hogares y personas), y sobre los in-
gresos no laborales.

A partir del afio 2008 hasta la actualidad, la muestra de
viviendas de los dos levantamientos (abril y octubre) son in-
dependientes, permitiendo unir las bases de datos de abril y
octubre en una base anual con un total de 19,904 viviendas

2 La vivienda es la estructura fisica en que habitan los hogares particulares, independientemente
haya sido construida o no para vivir, pero es utilizada para ese fin. Esta conformada por una
habitacién o un conjunto de habitaciones y sus dependencias, que constituyen en si misma
una edificacion o una parte estructuralmente separada de la misma y que, por la forma en que
han sido construidas, reconstruidas, transformadas o adaptadas, estan habitadas por uno o
varios hogares.(Mercado de Trabajo, 2014).

3 El hogar es definido como un conjunto de personas, con o sin vinculos consanguineos, que
comparten o dependen de un fondo comun para sus gastos, contribuyan o no con aportaciones
al mismo. (Mercado de Trabajo, 2014).

4 Miembros del hogar son aquellas personas que dependen habitualmente del presupuesto de
gastos comunes del hogar y han residido de manera continua en la vivienda la mayor parte de
los ultimos tres meses o tienen intencion de fijar su residencia en la vivienda encuestada. La
condicion de miembro es independiente de si la persona colabora econémicamente 0 no con
el financiamiento de los gastos, compartan total o parcialmente los gastos del hogar.(Mercado
de Trabajo, 2014).
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seleccionadas (9,952 viviendas diferentes en cada levanta-
miento) para una muestra efectiva de aproximadamente
45,000 individuos. Sin embargo, debido a la estacionalidad
en el periodo de recoleccién de informacidn, las muestras em-
pleadas en el andlisis y en las estimaciones corresponden a las
ediciones del mes de octubre de la ENFT.

A pesar de que la poblacién en edad de trabajar para la
ENFT estd definida a partir de los 10 afios de edad, para la
presente investigacién se consideran los hombres y mujeres
ocupados, con edades desde 18 afios de edad hasta los 65 afios.

La variable de interés para el andlisis es el ingreso por hora
real de la ocupacién principal de los individuos de la muestra
seleccionada. Este es construido a partir del ingreso nominal
por hora de la ocupacién principal reportado en la encuesta y
la deflacién porel Indice de Precios al Consumidor (IPC) base
septiecmbre 2010.°

En cuanto a las variables explicativas, los afios de instruc-
cién o de escolaridad se crearon en base a las variables dltimo
nivel alcanzado y Gltimo afio aprobado de la ENFT, y to-
mando en cuenta los afios de duracién en cada nivel educativo
de acuerdo a la estructura académica del sistema educativo do-
minicano; la educacién basica tiene una duracién de 8 afios
de estudio, la educacién media o secundaria 4 anos, la univer-
sitaria en promedio 4 afos y la post-universitaria 1 y 2 afios.
La experiencia es calculada a través de la experiencia potencial,
definida como la edad menos los afios de estudios menos seis
(periodo previo a la educacién formal).

Las informaciones de las categorias de empleo son organi-
zadas en funcién del sistema de Clasificacién Internacional
Uniforme de Ocupacién (CIUO-88), adoptado por la 142

Conferencia Internacional de Estadisticos del Trabajo en

5 Para fines del presente estudio fue modificada la base del IPC a septiembre 2010. La serie
publicada por el Banco Central de la Republica Dominica tiene como base diciembre 2010.
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1987 y aprobado por el Consejo de Administracién de la OIT
en 1988. Esta clasificador describe los Grandes Grupos: 1)
Directores y gerentes, 2) Profesionales cientificos e intelectua-
les, 3) Técnicos profesionales de nivel medio, 4) Personal de
apoyo administrativo, 5) Trabajadores de los servicios y ven-
dedores de comercios y mercados, 6) Agricultores y trabaja-
dores calificados agropecuarios, forestales y pesqueros, 7)
Oficiales, operarios y artesanos de artes mecdnicas y de otros
oficios, 8) Operadores de instalaciones y mdquinas y ensam-
bladores, 9) Ocupaciones clementales y 0) Ocupaciones mili-
tares.

En relacién a las ramas o sectores econdmicos, se clasifican
en funcién del sistema de Clasificacién Industrial Internacio-
nal Uniforme de todas las Actividades Econémicas, Revisién
3 de Naciones Unidades (CIIU-3). Los sectores de produc-
cién de bienes y servicios son: 1) Agricultura y Ganaderfa, 2)
Explotacién de Minas y Canteras, 3) Industrias Manufactu-
reras, 4) Electricidad, 5) Construccién, 6) Comercio, 7) Ho-
teles, Bares y Restaurantes, 8) Transporte y Comunicaciones,
9) Intermediacién Financiera y Seguros, 10) Administracién
Puablica y Defensa y 11) Otros Servicios.

Asimismo, se consideran otras variables de caracteristicas
observables de los individuos de la muestra, tales como gé-
nero, zona de residencia, regién geogrifica de residencia
(Ozama o Metropolitana, Norte o Cibao, Sur vy Este), asi
como caracteristicas del puesto de trabajo; sector formal o in-
formal al que corresponden.

Las bases resultantes son las que se empleardn para el and-
lisis empirico del fendmeno de interés. En las tablas se presen-
tan estadisticas de las principales variables consideradas en el

analisis:
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Tabla 1.Escolaridad, Ingreso y Experiencia Promedio, y Nu-

mero de Observaciones por Encuesta,

Segin Grupo Ocupacional

Encuesta 2010
Aiios de Aios Salario
Grupo Instruccién Experiencia real/hora*
: — — ——— Muestra
Ocupacional Media Des'vlf«mlor Des}vlgmon Media DCS'Vl.aCIOH
tipica tipica tipica
Administradores y Gerentes 13.51 346  21.65 1222 16591 141.68 247
Profesionales e Intelectuales 16.25 74 18.99 9.63 138.18 198.83 579
Técnicos de Nivel Medio 12.28 3.13 18.01 12.72 85.09 89.14 524
Empleados de Oficina 11.51 3.48 1436 11.90  60.04  85.66 637
Comerciantes, Servicios y 8.51 428 21.89 1457 5286 6514 2022
Fuerzas Armadas
Agricultura y ganaderfa 4.83 4,12 3250 1523  42.80  56.16 1265
Operarios y Artesanos 7.87 385 2273 1344 6685  59.60 1413
Operadores y Conductores 8.00 3.65 2274 12.61  64.85  86.43 1009
Trabajadores no Calificados 5.89 4.21 26.01  14.06  44.11 49.41 2498
Total 8.22 4.87 23.58 14.36  62.28 86.12 10194
Encuesta 2011
Aios de Afos Salario
Grupo Instruccién Experiencia real/hora*
Ocupacional Desviacién Desviacién Desviacién Muestra
Media L. Media L. Media L.
tipica tipica tipica
Administradores y Gerentes 13.03 393 23.02 1121  179.66 145.51 236
Profesionales e Intelectuales 16.22 .57 19.43 9.67  142.37 110.39 571
Técnicos de Nivel Medio 12.16 3.25 17.95 12.64  79.72 69.01 549
Empleados de Oficina 11.76 3.32 13.96 12.01 56.54  106.25 638
Comerciantes, Servicios y 851 416 2263 1454 5275 7030 2069
Fuerzas Armadas
Agricultura y ganaderfa 4.89 4.08 32.62 1555 4253 66.80 1285
Operarios y Artesanos 8.18 3.85 23.04 1354 7161 75.04 1336
Operadores y Conductores 8.05 3.72 22.28 1223 60.88 61.11 949
Trabajadores no Calificados 6.05 4.24 25.51 14.50 41.94 45.16 2714
Total 8.25 4.83 23.70 14.49 61.33 78.21 10347
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Encuesta 2012
Afios de An.os ) Salario real/hora*
Grupo Instruccién Experiencia
: — — ——— Muestra
Ocupacional Media Des}vlnacmr Media DCS'Vl.aCIOH DCS'Vl.aCIOH
tipica tipica tipica
Administradores y Gerentes 13.01 420 2459 11.82 176.64 28258 214
Profesionales e Intelectuales 16.28 .62 19.01 9.37 125.29 10491 546
Técnicos de Nivel Medio 12.21 3.22 17.77 12.51 96.02 265.90 591
Empleados de Oficina 11.94 3.19 15.03 11.40 54.28 62.15 602
Comerciantes, Servicios y 878 418 2246 1477 4802 5421 2036
Fuerzas Armadas
Agricultura y ganaderfa 5.03 417 3292 14.86 44.72 57.47 1105
Operarios y Artesanos 8.23 3.86  23.07 1350 06598 62.80 1354
Operadores y Conductores 7.86 379 2344 1240 59.34 53.09 931
Trabajadores no Calificados 6.17 421 2624 1432 4399 51.81 2720
Total 8.39 4.81 23.94 14.34 60.11 99.14 10099
Encuesta 2013
Aifios de Aios Salario
Grupo Instruccién Experiencia real/hora*
A — — ——— Muestra
Ocupacional Media DCS}'l.aClOn Media DCS'Vl.aCIOH Media DCS'Vl.aCIOH
tipica tipica tipica
Administradores y Gerentes  13.58 312 23.20 12.02 15595 12593 200
Profesionales e Intelectuales  16.23 75 19.15 9.70 141.46  100.62 560
Técnicos de Nivel Medio 12.19 338 17.55 12.39 75.48 61.49 550
Empleados de Oficina 11.94 3.10  14.68 11.49 53.41 62.15 687
Comerclantes, Serviciosy g 422 2282 1473 4921 51.24 2029
Fuerzas Armadas
Agricultura y ganaderfa 5.11 4.07 3244 15.46 42.65 50.45 1140
Operarios y Artesanos 8.37 396 2291 13.62 65.55 49.95 1376
Operadores y Conductores 8.00 382 24.01 12.63 56.41 38.23 919
Trabajadores no Calificados  6.31 4.33  26.01 14.43 40.12 31.19 2832
Total 45 4s2 PP 446 5759 so72 10293
Encuesta 2014
Afios de An.os . Salario real/hora*
Grupo Instruccién Experiencia
ional Desviaciér Desviacién Desviacién Muestra
Ocupacion Media =, | i L. Media L.
pica tipica tipica
Administradores y Gerentes ~ 12.71  4.19  24.73 12,56 146.11 121.84 196
Profesionales e Intelectuales 16.18 72 18.55 991 141.95 99.03 612
Técnicos de Nivel Medio 12.38 3.37 19.31 12.89 83.89 67.44 573
Empleados de Oficina 12.04 318  14.51 11.69 5244 44.37 747
Comerciantes, Servicios y 896 416 2241 1463 5278 5848 1981
Fuerzas Armadas
Agricultura y ganaderfa 5.09 4.09 3284 14.94 45.17 63.14 1077
Operarios y Artesanos 8.30 4.03 2445 13.55 70.94 63.20 1363
Operadores y Conductores 8.22 3.84 2359 12.64  63.59 70.00 940
Trabajadores no Calificados 6.47 432 25.54 14.03 41.76 33.64 2720
Total 8.66 4.83  23.79 14.28 61.32 66.00 10209

Fuente: Elaboracién propia a partir de la las ENFT para los afios 2010-2014.
* El ingreso real por hora estd en pesos de septiembre 2010.
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4. METODOLOGIA

Desde la perspectiva de la teoria del capital humano la
ecuacién de salarios puede ser especificada de la siguiente
forma de acuerdo a Mincer (1974):

INW = By + BiS + BoX + B3 X2 + X0y pnYn + € (1)

Este es un modelo semilogaritmico que tiene como varia-
ble dependiente ¢l logaritmo de los ingresos (In W) y como
variables independientes los afios de educacién (S), la expe-
riencia laboral (X) y el cuadrado de ésta para capturar el efecto
no lineal de la experiencia sobre los ingresos, asi como varia-
bles de control (¥y,). La perturbaciones (€) recogen aquellas
caracteristicas no observables que afectan a los ingresos.

El valor del coeficiente de la variable afos de estudio (f8;)
se interpreta como la tasa de rendimiento media de un afio
adicional de estudio poscido por los trabajadores. Se espera
que la estimacién de B y B sea positiva y la de 3 sea nega-
tiva.

Sin embargo, en base a la teorfa de asignacién Sattinger
(1993) para analizar el impacto sobre los salarios de la asigna-
cién de caracteristicas productivas que se realiza en el mercado
de trabajo, se deben incorporar las caracteristicas productivas
que ofrecen los trabajadores como las caracteristicas producti-
vas que las empresas demandan en sus puestos de trabajo. En
este sentido, Verdugo y Verdugo (1989) plantean la ecuacién

de salarios mediante la siguiente expresién:

Donde la escolaridad actual (S) es el niimero de afios de

instruccién del individuo; DSy es una variable ficticia que
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asume el valor de uno (1) si el individuo esta sobreeducado o
tiene afnos de educacién que exceden a la cantidad de anos de
educacién requerida (S;) para realizar una ocupacién especi-
fica, mientras DS,, asume el valor de uno (1) si el individuo
estd infraeducado o tiene cantidad de afios de instruccién in-
ferior a los requeridos. En consecuencia el niimero de afios de
estudio (§) se descompone en los anos de estudio requeridos
por el puesto de trabajo (S;), los afios de sobreeducacién (S,)
y los afos de infraeducacién (S,,):

S=S,+S,+ Sy

Se =S-S5, siS > S,
So =0, en el resto
(3)
Se =S, -5, siS < S,
S. =0, en el resto

@ cs ¢l vector de variables de control que incluye la expe-
riencia, caracteristicas de las personas, ubicacién geografica,
asi como caracteristicas del puesto de trabajo.€ es el término
de error.

Se espera que 8 < 0, indicando que los individuos sobre-
educados ganan menos de lo que habrian de ganar en un tra-
bajo que requiere su nivel de escolaridad; Sz > 0, es decir, los
individuos infracducados ganan més de lo que habrian de ga-
nar en un trabajo que requiere su nivel de educacién.

Para estimar el referido modelo resulta necesario emplear
previamente una medida estadistica del grado de ajuste edu-
cativo. En este sentido, las medidas de desajuste educativo se-
giin Murillo, Rahona y Salinas (2010) se clasifican en
objetivas, subjetivas y estadisticas: las medidas objetivas se ba-
san en el andlisis de los puestos de trabajo, indicando sus ca-
racteristicas, su grado de dificultad y la formacién y
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experiencia necesarias para llevar a cabo las tarcas que cada
puesto requiere, requisitos que se comparan con la formacién
de los individuos para determinar si es o no la adecuada; las
medidas subjetivas se basan en informacidn facilitada por los
trabajadores acerca de cémo se consideran (adecuadamente
educado, infraeducado o sobreeducado) o qué formacién
creen necesaria para desempenar su puesto de trabajo, la cual
sec compara con su propio nivel de estudios; en tanto, el mé-
todo estadistico compara el nivel de estudios de un trabajador
con el de otros trabajadores empleados en su misma ocupa-
cién, tomando para ello como referencia la media estadistica
o el valor modal de la distribucién.

En el presente estudio se emplea como medida estadistica
del desajuste educativo la moda de afos de instruccién de cada
grupo ocupacional, por ser un estadistico menos sensible a la
existencia de valores atipicos en la distribucién. En este orden,
se califican como sobreeducados a los trabajadores cuyos anos

de educacién formal se sithan por encima del valor modal de
afos de educacién encontrada en su grupo ocupacional (qu >

Mo(q’)), y como infraeducado en el caso contrario (qu <
Mo(q’)). Se emplean nueve categorfas de empleo o grupo
ocupacional; Administradores y Gerentes; Profesionales ¢ In-
telectuales; Técnicos de Nivel Medio; Empleados de Oficina;
Comerciantes, Servicios y Fuerzas Armadas; Agricultura y ga-
naderfa; Operarios y Artesanos; Operadores y Conductores;
Trabajadores no Calificados.

De esta manera, la variableS, muestra (para aquellos indi-
viduos adecuadamente educados) el nimero de afios de esco-
laridad modal en cada ocupacién o categoria de empleo; la
variable S, se define (para aquellos individuos de la muestra
con sobreeducacién) como la diferencia entre la escolaridad
real de los individuos y la escolaridad modal correspondiente
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a su categoria de empleo; finalmente, se define la variable S,
(para aquellos individuos de la muestra que presentan in-
fraeducacién) como la diferencia entre la escolaridad modal
de la categoria de empleo correspondiente y la escolaridad
efectiva de los trabajadores.

En base a la metodologia ante expuesta, en la tabla 2 se
presenta la moda de anos de instruccién segin grupo ocupa-
cional, la cual no presenté variaciones en el periodo estudiado
(2010-2014). Esto indica que no ha habido cambios signifi-
cativos en cuanto a la especializacién dentro de estos conglo-

merados.

Tabla 2. Distribucién Modal de los Anos de Instruccién de la
Muestra, Segtin Grupo Ocupacional (2010 — 2014).

Grupo Ocupacional 2010 - 2014

Administradores y Gerentes

16

Profesionales e Intelectuales
Técnicos de Nivel Medio
Empleados de Oficina
Comerciantes, Servicios y Fuerzas
12
Armadas

Operarios y Artesanos

Operadores y Conductores

Agricultura y ganaderia

Trabajadores no Calificados

Fuente: Elaboracién propia a partir de las ENFT.

5. POBLACION OCUPADA

El mercado laboral dominicano, medido a través de la En-
cuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT), estd com-
puesto por nueve categorias ocupacionales definidas dentro de
la Clasificacién Internacional Uniforme de Ocupaciones
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(CIUO-88). La muestra considerada revela que para el pe-
riodo 2010-2014, el mercado laboral dominicano concentra
en promedio un 59.7% de los ocupados en las categorias “Co-
merciantes, Servicios y Fuerzas Armadas”, “Operarios y Arte-

sanos” y “Trabajadores no Calificados™;®

siguiéndoles en
orden de importancia: “Agricultura y Ganaderia” (11.0%);
“Operadores y Conductores” (9.0%); “Empleados de Ofi-
cina” (6.8%); “Profesionales e Intelectuales” (5.9%); “Técni-
cos de Nivel Medio” (5.6%); y “Administradores y Gerentes”

(2.2%).

Tabla 3. Composicién de la Muestra de Ocupados, Segin
Grupo Ocupacional, Periodo 2010-2014 (En Porcentaje).

Grupo Encuestas

Ocupacional 2010 2011 2012 2013 2014 Lromedio
Administradores y
Gerentes 2.4 2.3 2.1 2.1 1.9 2.2
Profesionales
e Intelectuales 5.7 5.5 5.4 6.7 6.0 5.9
Técnicos de Nivel
Medio 5.1 5.3 5.9 5.9 5.6 5.6
Empleados de Ofi-
cina 6.2 6.2 6.0 8.2 7.3 6.8
Comerciantes, Ser-
vicios y
Fuerzas Armadas 19.8 20.0 20.2 22.3 19.4 20.3
Agricultura y gana-
derfa 12.4 12.4 10.9 8.7 10.5 11.0
Operarios y
Artesanos 13.9 12.9 13.4 10.7 13.4 12.8
Operadores y Con-
ductores 9.9 9.2 9.2 7.3 9.2 9.0
Trabajadores no Ca-
lificados 24.5 26.2 26.9 28.1 26.6 26.5
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién propia a partir de la las ENFT para los anos 2010-2014.

6 Seguin la CIUO-88 esta categoria contempla a los vendedores ambulantes y afines; limpiabotas
y otros trabajadores callejeros; personal doméstico y afines; conserjes, lavadores de ventanas
y afines; mensajeros, porteadores, porteros y afines; recolectores de basura y afines; peones
agropecuarios, forestales, pesqueros y afines; peones de la mineria y la construccién; peones
de la industria manufacturera y peones del transporte.
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Es importante destacar que la composicién descrita denota
una participacién mayor en las categorias ocupacionales que
requieren menores niveles de instruccién. Esta aseveracién es
posible constatarla con la distribucién modal de los anos de
instruccién en la muestra seleccionada para este estudio (tabla
2), donde altos niveles de escolaridad se encuentran asociados
a las categorias ocupacionales con menores tasas de participa-
cién.

Otro aspecto a resaltar en esta investigacién es la marcada
desigualdad observada a partir de los conglomerados ocupa-
cionales y sus niveles de ingreso. Como se muestra en la tabla
3, a pesar de que el ingreso por hora real promedio de los ocu-
pados en la categorfa “Administradores y Gerentes” dismi-
nuyé en ¢l 2014 en un 11.9% con relacién al 2010, estos
ganan por hora en promedio 3.5 veces mds que aquellos ocu-
pados en la categoria de “Trabajadores no Calificados”.

Tabla 4. Ingreso por Hora Real Promedio, Segiin Grupo
Ocupacional (2010-2014).

Grupo Ocupacional 2010 2014 T.C. %
Administradores y Gerentes 165.9  146.1 -11.9
Profesionales e Intelectuales 138.2 1419 2.7
Técnicos de Nivel Medio 85.1 83.9 -1.4
Empleados de Oficina 60 52.4 -12.7
Comerciantes, Servicios y Fuerzas Armadas 52.9 52.8 -0.2
Agricultura y ganaderfa 42.8 452 5.5
Operarios y Artesanos 66.9 70.9 6.1
Operadores y Conductores 64.8 63.6 -1.9
Trabajadores no Calificados 441 41.8 -5.3
Total 62.3 61.3 -1.5

Fuente: Elaboracién propia a partir de la las ENFT para los afios 2010-2014.
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Al realizar el mismo andlisis para los grupos cuya escolari-
dad mis frecuente es 12 afios de instruccién, se puede obser-
var que al comparar los de mayor ganancia “Técnicos de Nivel
Medio” con el resto, la desigualdad oscila entre 1.2 y 1.6 sala-
rios. Diferencias similares se presentan en el grupo confor-
mado por “Operadores y Conductores” y “I'rabajadores no
Calificados”. Estos resultados muestran indicios de la proble-
mitica del desajuste educativo, al tener individuos con niveles
de instruccién similares pero diferencidndose en las posiciones
que ocupan y en los niveles salariales a los que pertenecen.

Con respecto al desajuste educativo que existe dentro de la
muestra estudiada, en promedio ¢l 75.6% de los ocupados se
encuentran dentro de las condiciones que generan el desajuste
educativo (41.6% sobreeducados y 34.0% infraecducados). El
restante 24.4% corresponde a aquellos individuos que cuen-
tan con la educacién requerida para el trabajo que realizan.

Tabla 5. Composicién de la Muestra con Relacién al Desajuste
Educativo en el Mercado Laboral,
2010-2014 (en porcentaje).

Afos Sobreeducado  Requerido Infraeducado
2010 39.7 24.4 36.0
2011 41.0 24.8 34.2
2012 42.2 23.9 33.9
2013 429 23.9 33.2
2014 42.0 25.1 32.9
Promedio 41.6 24.4 34.0

Fuente: Elaboracién propia a partir de la las ENFT para los anos 2010-2014.

Por otro lado, se observa que la sobreeducacién presenta
un ligero incremento, ubicdndose en torno al 42% en el afo
2014.En el caso de los infraeducados, los datos muestran una
continua disminucién en el mercado laboral, situdndose su
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ponderacién, para el ano 2014,en el nivel mds bajo registrado
dentro del periodo estudiado (32.9%). En cambio, para los
que cumplen con el requerimiento educativo en el trabajo que
realizan, los datos indican que a pesar de que en los primeros
cuatro afos el comportamiento fue a la baja, para el cierre del
2014se presenta un punto de inflexién que marca una mejora
de 1.2 puntos porcentuales en este renglén, lo cual sugiere que
ocupados en situacién de desajuste se reubicaron en posicio-
nes adecuadas para sus niveles de escolaridad.

Evidentemente, para fines de implementar politicas publi-
cas adecuadas, es necesario conocer el impacto del desajuste
educativo en el género, regiones geograficas y zonas de resi-
dencia, asi como, en los distintos niveles de instruccién de la
poblacién. En la tabla 5, se presenta la descomposicién anual
del desajuste educativo por sexo, zona, regién y sector econé-
mico para el afio 2014. El resto de los afios se presenta en el
anexo tabla A.

Tabla 6. Composicién de los Ocupados Segiin Desajuste
Educativo, Sexo, Zona, Regién y Sector Econémico,
Ao 2014 (en porcentaje).

Variables Sobreeducado  Requerido  Infraeducado
Sexo Hombres 40.6 23.2 36.2
Mujeres 44.6 28.7 26.7
Zona Urbana 38.1 26.9 35.0
Rural 48.8 22.0 29.2
Regién  Ozama o Me- 37.9 29.2 32.9
tropolitana
Norte o Cibao 44.1 22.9 33.0
Sur 42.1 26.5 314
Este 39.5 25.9 34.5
Sector Informal 42.7 18.9 38.4
Formal 41.0 34.3 24.7

Fuente: Elaboracién propia a partir de la las ENFT para los anos 2010-2014.
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Al observar la problemdtica de manera grupal, segin carac-
teristicas de interés, se revelan informaciones importantes. Los
principales hallazgos resaltan que, para el afio 2014, el nivel
educativo de la mujer ocupada es superior al de los hombres,
encontrdndose en su mayoria (73.3%), sobreeducadas
(44.6%) o con educacién requerida (28.7%) para las posicio-
nes que ocupan. El nivel de infraeducacién para las mujeres
asciende a un 26.7% de su poblacién, mientras que en ¢l hom-
bre ocupado esta cifra se ubica en 36.2%.

Seglin zona y regién de residencia, se observa que los ocu-
pados residentes en las zonas rurales se encuentra en mayor
proporcién sobreeducados (48.8%), posiblemente porque
esta zona tiene mds participacién de ocupados en actividades
agricolas, para las cuales el nivel educativo requerido es in-
fimo. Igualmente, se evidencia mayor nivel de sobreeducacién
en la regién Norte (44.1%), mientras que la regién Este se
distingue por tener el nivel mds alto de infraeducacién en su
poblacién (34.5%). Estos hallazgos revelan la utilizacién inefi-
ciente de los recursos, en términos de capital humano, que
existe en el mercado laboral dominicano; en este sentido, el
andlisis realizado sugiere la implementacién de politicas labo-
rales focalizadas a la diversificacién de las fuentes de empleo,
tanto para niveles especializados como para los niveles educa-
tivos inferiores.

En cuanto al sector econdémico, la sobreeducacién conti-
nua siendo el foco de atencidn; sin embargo, se identifica que
el sector informal posee los mayores niveles de ineficiencia en
la asignacién de los recursos humanos con un 81.1% del total
de ocupados desajustados educativamente. Esta informacién
es de vital importancia al momento de elaborar politicas pt-
blicas para enfrentar el desajuste educativo, ya que segin las

Gltimas estadisticas del mercado laboral publicadas por el
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Banco Central de la Repuiblica Dominicana,” la informalidad
emplea al 55.5% de la poblacién ocupada del pais.

Con respecto a la incidencia del desajuste educativo por
rangos de afios de instruccién que definen los niveles educati-
vos dominicanos, a saber, educacién bdsica (8 afos), educa-
cién media (4 afos) y educacidn superior o terciaria (4 a 6
afos para la mayoria de las carreras universitarias tradiciona-
les, y de 1 a 5 afios para estudios de postgrado), en la tabla 6
se detalla la composicién anual de la muestra considerada.

Los resultados indican que el desajuste por sobreeducacién
afecta en mayor medida a los ocupados que poseen instruc-
cién a nivel primario y superior. Para el ano 2014, del 42.0%
de los ocupados que se encontraban sobreeducados el 20.6%
correspondia a los que posefan educacién a nivel primario y el
12.1% a los que adquirieron educacién a nivel superior. La
condicién de ajuste determinada por poseer la educacién re-
querida para el empleo que ocupa, sc encuentra presente en
un 25.1% de la poblacién ocupada; dentro de estos, son los
educados a nivel secundario quienes lideran el renglén, apor-
tando un 14.0% del total, seguidos por los ocupados con edu-
cacién superior con un 5.4%.

Con respecto al nivel de instruccién primario, se evidencia
la existencia de desajuste educativo en su totalidad; esto su-
giere que los ocupados que poseen este nivel de instruccién se
encuentran generando ineficiencias en el mercado laboral do-
minicano, debido a que no hay una oferta laboral especifica
para ellos, por lo tanto, solo pueden ubicarse en los niveles de
desajuste educativo ya sea ocupando posiciones para las que
no estdn preparados (categoria comercio, servicios y fuerzas

armadas) o posiciones muy bajas para las que se encuentran

7 Estadisticas Econémicas del Banco Central de la Reptblica Dominicana: http://www.ban-
central.gov.do/publicacioneseconomicas/infeco/infeco2014-12.pdf
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sobreducados (categoria trabajadores no calificados y/o agri-

cultura).

Tabla 7. Composicién de los Ocupados por Afios de Instruc-
cién, Segiin Desajuste Educativo, 2010-2014

(en porcentaje).

Periodo Afios ., Sobreeducado  Requerido Infraeducado

de Instruccién

2010 De 1 a 8 anos 21.4 0.0 22.7
de 9 a 12 afios 7.6 12.2 10.4
13 afios y mas 10.7 5.4 0.4
Ninguno 0.0 6.7 2.4
Total 39.7 24.4 36.0

2011 De 1 a 8 anos 22.2 0.0 21.5
de 9 a 12 anos 8.1 12.4 10.1
13 afios y mas 10.7 5.4 0.4
Ninguno 0.0 7.0 2.3
Total 41.0 24.8 34.2

2012 De 1 a8 anos 21.9 0.0 21.7
de 9 a 12 anos 8.5 12.7 9.9
13 afios y mas 11.8 5.2 0.2
Ninguno 0.0 6.0 2.1
Total 42.2 23.9 33.9

2013 De 1 a 8 anos 22.1 0.0 20.7
de 9 a 12 afios 8.8 12.9 10.0
13 anos y mas 12.0 5.0 0.4
Ninguno 0.0 6.0 2.1
Total 42.9 239 33.2

2014 De 1 a 8 anos 20.6 0.0 20.2
de 9 a 12 afios 9.2 14.0 10.3
13 anos y mas 12.1 5.4 0.4
Ninguno 0.0 5.7 2.0
Total 42.0 25.1 32.9

Fuente: Elaboracién propia a partir de la las ENFT para los afios 2010-2014.

Para determinar en cudles ocupaciones se encuentran los

problemas de desajuste se evaluaron las nueve categorias ocu-

pacionales que componen el mercado laboral dominicano,

para cada nivel. La tabla 7, confirma lo discutido en el apar-

tado anterior, pues del total de sobreeducados para el afio
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2014 (42.0%), el 31.5% pertenece a las categorias “Trabaja-
dores no Calificados” (23.0%) y “Agricultura y Ganaderfa”
(8.5%). En el caso del total de infraeducados (32.9%), el
28.0% lo conforman las categorias “Comerciantes, Servicios
y Fuerzas Armadas® (11.9%); “Operarios y Artesanos”
(9.5%); y “Operadores y Conductores” (6.6%). Para los que
se encuentran en nivel requerido (25.1%), las categorias que

presentan deficiencias son “Administradores y Gerentes”
(0.6%); y “T'écnicos de Nivel Medio” (1.6%).

Tabla 8. Composicién de los Ocupados por Grupo Ocupa-
cional, Segiin Desajuste Educativo, Ao 2014
(en porcentaje).

Grupo Ocupacional Sobreeducados Requeridos  Infraeducados
Administradores y Gerentes 0.2 0.6 1.1
Profesionales e Intelectuales 1.0 4.8 0.2
Técnicos de Nivel Medio 2.5 1.6 1.5
Empleados de Oficina 2.9 2.3 2.1
Comerciantes, Servicios y
Fuerzas Armadas 2.4 5.1 11.9
Agricultura y ganaderia 8.5 2.1 0.0
Operarios y Artesanos 1.0 2.8 9.5
Operadores y Conductores 0.5 2.1 6.6
Trabajadores no Calificados 23.0 3.6 0.0
Total 42.0 25.1 32.9

Fuente: Elaboracién propia a partir de la las ENFT para los afios 2010-2014.

En sentido general, los hallazgos expuestos demuestran que
la poblacién dominicana ocupada enfrenta un desajuste edu-
cativo liderado por la sobreeducacién. El mercado laboral
tiene y continta recibiendo individuos que han adquirido
afnos de educacién (en los distintos niveles del sistema educa-
tivo) que no han podido ser ubicados de manera éptima en
puestos de trabajo. Este hecho merece importancia, pues
como sostiene Castillo (2007), se desincentiva la formacién
de alta calidad en un pais subdesarrollado con necesidades de
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mano de obra calificada porque existe una creciente oferta de
profesionales, la cual no puede ser absorbida por un mercado

demasiado estrecho.

6. CONTROL POR AUTOSELECCION
DE LA MUESTRA

La muestra en estudio consiste en ocupados perceptores de
ingreso, por tanto la estimacién de la ecuacién de ingresos por
MCO produciria estimadores inconsistentes por el hecho de
que la poblacién ocupada constituye un segmento de la po-
blacién total que pasé por un proceso de autoseleccién para
ingresar al mercado laboral.

Para controlar por seleccién muestral se emplea el método
propuesto por Heckman (1979), estimando la probabilidad
de pertenecer o no al grupo de ocupados (ecuacién de selec-
cién) conjuntamente con la ecuacién salarial (ecuacién de in-
terés) para evitar el sesgo en las estimaciones. Es decir, la
correccién por seleccién muestral se realiza por maxima vero-
similitud.

En este orden, dada la ecuacién de seleccién o participa-

ciéon
Zlfk =aw; +uy; (4)

Donde w; es un vector de variables que influyen en la pro-

babilidad de participar.

Y la ecuacién de interés

yi=PBx;+¢ (5)

Donde y; es observada cuando z; > 0, en caso contrario,
z; <0, y;no es observada.
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Se asume la existencia de una distribucién normal biva-
riada de los erroresu; y € con la siguiente estructura:

) =N (% ) ©

Entonces para un individuo se calcula la probabilidad de
observar conjuntamente tanto la variable de seleccién z;
como la variable de resultado y;. Como existen dos tipos de
observacién, cada grupo tendrd diferente funcién de verosi-
militud:

1. y; es observada cuando z; > 0. Para estas observacio-
nes la funcién de verosimilitud es la probabilidad de observar
conjuntamente evento y;y z; > 0. Usando regla de Bayes:

P,z >0 1x,w) = fO)P(Z > 0 1y, x,w) = f(&) P(w; > —aw; 1&g, x,w) (7)

pE; pe;
U=~ —awi—
£ £

:f(ei)P(\/sz> N Isi,x,w)>

_2P (_ (%) (gi)z/asz) 1-¢ —aw; — Z_ii
op (_ G) (‘gi)z/ffsz) [q; (awi + Z—?>

o.V2m 1-p?

Para pasar de linea dos a la tres, se hizo uso de la funcién
de densidad conjunta de los errores f(u; Ig; ) y del supuesto
de distribucién normal conjunta.

2. y; no es observada cuando z{ < 0
P(z; <0)=P(u; < —aw;)
= P(—aw;) =1 — P(aw;) (8)
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De esta manera considerando la funcién de verosimilitud
para todos los elementos de la muestra se obtendria la si-

guiente expresién:

InL (B,a,p,o,datos) = ¥ ,_oIn[1 — P(aw;)] + )
» ; exp(—(%)(ei)z/ag) ® awﬁi—i"
z=1 1 oe\21m 1—p2

Donde E =Y — ﬁxi.

Los estimadores obtenidos serdn consistentes y con mayor
cficiencia que los obtenidos mediante el método de correccién
por seleccién muestral Heckman en dos etapas. Este dltimo
consiste en estimar en un primer paso un modelo tipo Probit
para calcular la probabilidad de que un individuo decida o no
estar ocupado (estimacién de la ecuacién de seleccién). De
esta estimacidn se obtiene el estadistico razén inversa de Mills
(/T = M) que captura la magnitud del sesgo y se incor-

P(aw;)
pora como regresor al modelo de regresién original (estimado
por MCO). Los coeficientes estimados aunque son consisten-
tes presentan problemas de eficiencia, razén por la cual surge
el método por méxima verosimilitud.

En esta investigacién, se estimard el rendimiento educativo
en funcién del grado de adecuacién entre la escolaridad del
trabajador y los requerimientos formativos del puesto de tra-
bajo para el periodo 2010-2014, a través del método Médxima
Verosimilitud con ayuda del software estadistico STATA ver-
sién 14. No obstante, también se presentaran las estimaciones
obtenidas por el método Heckman en dos etapas.



158 Carmen Altagracia Garcia Berigliete/Evalina Gémez Paulino

7. RESULTADOS
7.1 Ecuacién de seleccién

Los pardmetros de las ecuaciones de seleccién fueron esti-
mados por Méxima Verosimilicud. Dentro de los factores su-
geridos por la teorfa econdémica para determinar la
probabilidad de pertenecer o no al grupo de ocupados fueron
considerados: afios de instruccién, afos de experiencia y el
cuadrado de ésta, variable ficticia que toma el valor de uno (1)
si el individuo es jefe de hogar y cero si no, variables dicoté-
micas para determinar si el individuo es hombre, asi como si
el individuo estd casado o convive en unién libre.

Se incluyeron ademds, ¢l nimero de hijos menores de 18
afos de edad que habitan en el hogar, una variable ficticia para
identificar si el individuo recibe ingresos del exterior y varia-
bles dicotdmicas referidas a las regiones geograficas Norte o
Cibao, Este y Sur, siendo Ozama la regién de comparacién.

En la tabla 8 se presentan los resultados de la ecuacién de
seleccidn o participacién generada con los datos de la ENFT
para el periodo bajo estudio. Las estimaciones sugieren que ser
hombre y poseer la jefatura del hogar son los factores que mds
inciden, positivamente en la probabilidad de estar ocupado.
Asimismo, aunque en menor proporcién, estar casado, adqui-
rir afios de instruccién y experiencia también incrementa esta
probabilidad.

En cambio, factores como residir en las regiones Cibao,
Sur y Este, o percibir remesas, inciden negativamente en la
probabilidad de seleccién. La variable hijos es estadistica-
mente no significativa, por lo que esta no tiene influencia so-

bre la probabilidad de estar ocupado.
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Tabla 9. Estimacién Ecuacién de Seleccién Muestral.
Variable Dependiente: Variable Ficticia de Ocupacién

2010 2011 2012 2013 2014
Variables
B B B B B

Aios de Instruccién 0.0358 *** 0.0330 *** 0.0444  *** 0.0382  *** 0.0399  ***
(0.0029) (0.0030) (0.0030) (0.0030) (0.0030)

Aios de Experiencia 0.0574 *** 0.0582 *** 0.0669  *** 0.0676  *** 0.0635 ***
(0.0027) (0.0027) (0.0027) (0.0027) (0.0027)

Aios de Experiencia’ -0.0010  *** -0.0010 *** -0.0012  *** -0.0012  *** -0.0012  ***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Jefe de Hogar 0.6359  *** 0.6142 *** 0.6868  *** 0.7077  *** 0.6865  ***
(0.0267) (0.0269) (0.0271) (0.0267) (0.0274)

Hombre 0.9810 *** 0.9888  *** 0.9794  *** 0.9952  *** 1.0203 ***
(0.0233) (0.0234) (0.0236) (0.0234) (0.0241)

Casado 0.1283  *** 0.2103  *** 0.1306  *** 0.1179  *** 0.1687  ***
(0.0247) (0.0247) (0.0248) (0.0247) (0.0252)

Regién Cibao -0.1835 *** -0.0895  ** -0.1729  *** -0.1426  *** -0.0487
(0.0355) (0.0352) (0.0364) (0.0360) (0.0375)

Regi6n Sur -0.1255 *** -0.0874 ** -0.1040  *** -0.1339  *** -0.0397
(0.0386) (0.0383) (0.0394) (0.0388) (0.0407)

Regi6n Este -0.1540 *** -0.0250 -0.1006  ** -0.1046  ** -0.0025
(0.0406) (0.0407) (0.0414) (0.0408) (0.0421)

Hijos 0.0148 -0.0113 -0.0175 * -0.0124 -0.0140
(0.0097) (0.0100) (0.0101) (0.0101) (0.0106)

Remesa -0.4433  *** -0.4196  *** -0.5285  *** 04629 *** 04275
(0.0422) (0.0421) (0.0461) (0.0449) (0.0421)

Constante -1.1218  *** -1.1710  *** -1.3169  *** -1.2587 -1.2706  ***
(0.0582) (0.0581) (0.0602) (0.0588) (0.0613)

Fuente: Estimaciones de los Autores. ***, **, *, significativos al 1, 5y 10%.

Error estdndar en paréntesis.
7.2 Estimacién de salario controlando por seleccién muestral

Las estimaciones sugieren que el mercado laboral domini-
cano se ve afectado por el problema del desajuste educativo, y
en mayor medida por la sobreeducacién. Una persona consi-
derada sobreeducada para el puesto que ocupaba en el afo
2010, tenia una pérdida en sus ingresos que ascendia a
17.56% con relacién a una persona que se encontraba adecua-
damente asignada en el mercado laboral. Para los afios si-
guientes, y con excepcién del 2012 considerado atipico por
ser un afo electoral, el retorno de los sobreeducados sigue la

misma tendencia, manteniéndose pricticamente constante.
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Para ¢l caso de los infracducados, en ¢l periodo estudiado, es-
tos presentan ganancias que oscilan en promedio entre 3.48%
y 6.31%, con relacién a aquellos que con el mismo nivel edu-
cativo se encuentran en puesto de trabajos donde requieren
dicha escolaridad.

Con relacién a las otras variables que influyen en la deter-
minacién del ingreso, los hallazgos mds importantes sehalan
que el sexo incide en las ganancias, al observarse que ser hom-
bre incrementa los ingresos en 15.09%, para el afo 2014. Asi-
mismo, vivir en zonas urbanas y pertenecer al sector formal
incide positivamente en los retornos; sin embargo, no es asi
para los que residen en las regiones Cibao, Sur y Este; ya que
muestran una incidencia negativa sobre los retornos, al com-
parar con los que residen en la regién Ozama.

Por otro lado, los ingresos varfan sustancialmente depen-
diendo del sector econdmico en el que se encuentre ocupado
el individuo. En este sentido, se observan ganancias impor-
tantes al comparar con el sector Agricola, en los sectores: Ex-
plotacién de Minas y Canteras (74.54%), Construccién
(33.84%), Transporte y Comunicaciones (13.07%) e Inter-
mediacién Financiera (30.69%). Esto resultados se encuen-

tran en consonancia con la dindmica econémica del pais.
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Tabla 10. Estimacién de Ingresos Corregido por Seleccién
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Muestral.
Variable Dependiente: In(ingresos reales por hora)
Variables 2010 2011 2012 2013 2014
1] B 1] B 1]
Sobreeducado -0.1756 *** -0.1669 *** -0.1210 *** -0.1699 *** -0.1700 ***
(0.0183) (0.0173) (0.0177) (0.0168) (0.0169)
Infraeducado 0.0487 ** 0.0631 *** 0.0402 * 0.0348 * 0.0368 *
(0.0207) (0.0200) (0.0207) (0.0195) (0.0197)
Afios de Intruccion 0.0675 *** 0.0704 *** 0.0611 *** 0.0704 *** 0.0688 ***
(0.0021) (0.0021) (0.0022) (0.0020) (0.0020)
Afios de Experiencia 0.0283 *** 0.0293 *** 0.0272 *** 0.0268 *** 0.0284 ***
(0.0022) (0.0022) (0.0022) (0.0022) (0.0022)
Anos de Experiencia : -0.0003 *** -0.0003 *** -0.0003 *** -0.0003 *** -0.0003 ***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Hombre 0.1255 *** 0.1805 *** 0.1752 *** 0.1621 *** 0.1509 ***
(0.0265) (0.0274) (0.0260) (0.0251) (0.0254)
Urbana 0.0514 *** 0.0148 0.0636 *** 0.0515 *** 0.0808 ***
(0.0162) (0.0154) (0.0157) (0.0150) (0.0152)
Formal 0.0107 0.0930 *** 0.0405 ** 0.0759 *** 0.0482 ***
(0.0175) (0.0165) (0.0168) (0.0161) (0.0160)
Cibao -0.1037 *** -0.0457 ** -0.0552 ** -0.0318 -0.0985 ***
(0.0230) (0.0222) (0.0228) (0.0214) (0.0222)
Sur -0.3311 *** -0.2458 *** -0.1950 *** -0.1838 *** -0.2552 ***
(0.0247) (0.0240) (0.0244) (0.0231) (0.0240)
Este -0.1453 *** -0.0818 *** -0.0475  * -0.1099 *** -0.1548 ***
(0.0257) (0.0249) (0.0253) (0.0239) (0.0245)
Explotacion de Minas y Canteras 0.2554  * 0.3466 *** 0.6562 *** 0.3550 *** 0.7454 ***
(0.1444) (0.1160) (0.1326) (0.1229) (0.1307)
Industrias Manufactureras -0.0518 -0.0597 * -0.0421 -0.0470 -0.0598 *
(0.0340) (0.0324) (0.0329) (0.0318) (0.0323)
Electricidad 0.0637 -0.0080 0.0753 0.1183 0.0510
(0.0848) (0.0814) (0.0818) (0.0731) (0.0805)
Construccion 0.3212 #*** 0.4256 *** 0.3158 *** 0.3261 *** 0.3384 ***
(0.0343) (0.0329) (0.0335) (0.0312) (0.0319)
Comercio 0.0206 0.0538 ** 0.0088 -0.0519 ** -0.0405
(0.0276) (0.0261) (0.0268) (0.0258) (0.0261)
Hoteles, Bares y Restaurantes 0.0465 -0.0176 -0.0159 -0.0490 -0.0258
(0.0372) (0.0353) (0.0365) (0.0342) (0.0339)
Transporte y Comunicaciones 0.1844 *x* 0.1683 *** 0.1477 *** 0.0825 ** 0.1307 ***
(0.0344) (0.0327) (0.0331) (0.0318) (0.0325)
Intermediacion Financiera 0.4000 *** 0.3803 *** 0.3952 *** 0.2969 *** 0.3069 ***
(0.0587) (0.0570) (0.0612) (0.0572) (0.0558)
Administracion Publica 0.0170 -0.0119 -0.0086 -0.0702  * -0.0068
(0.0420) (0.0414) (0.0434) (0.0402) (0.0413)
Otros Servicios 0.0507 * 0.0486 * 0.0318 0.0093 0.0112
(0.0283) (0.0265) (0.0273) (0.0259) (0.0260)
Constante 2.9091 *x* 2.7236 *** 2.8017 *** 2.7560 *** 2.8328 *x*
(0.0645) (0.0675) (0.0666) (0.0633) (0.0639)
lambda -0.1111 -0.0641 -0.0827 -0.1074 -0.1033
(0.0329) (0.0366) (0.0332) (0.0323) (0.0331)
rho -0.1587 -0.0952 -0.1217 -0.1643 -0.1566
sigma 0.7000 0.6737 0.6797 0.6542 0.6597
Obs. 16,550 16,586 16,417 16,599 16,074
Obs. Censuradas 6,536 6,392 6,486 6,438 5,988
Obs. No Censuradas 10,014 10,194 9,931 10,161 10,086
Wald chi2(21) 2,467 2,79 1,873 2,596 2,616
Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Fuente: Estimaciones de los Autores. *** ** * significativos al 1, 5y 10%.
Error estandar en paréntesis.

Es importante sefalar que el coeficiente 4 resulté alta-

mente significativo, excepto en las estimaciones del afo

2011, donde fue significativo al 10%. Esto indica la existen-

cia del sesgo de seleccidn, en el cual se hubiese incurrido de

no controlar.



162 Carmen Altagracia Garcia Berigliete/Evalina Gémez Paulino

Por otro lado, en el anexo tabla C y D se presentan las es-
timaciones de ingreso por el método Heckman en dos etapas,
cuyos coeficientes no difieren significativamente con los obte-
nidos por el método de méxima verosimilitud.

8. CONCLUSIONES

El andlisis del desajuste educativo en ¢l mercado laboral
dominicano para el periodo 2010-2014, revela importantes
hallazgos; los cuales, aportan informacién oportuna para las
politicas publicas que se han estado desarrollando en el sector,
asi como para las implementaciones venideras.

En sentido general, se ha identificado una situacién econé-
mica en el mercado laboral dominicano, en la que los indivi-
duos se encuentran adquiriendo mds afios de educacidn; sin
embargo, ¢l retorno de esta inversién ha ido disminuyendo en
cl tiempo. Esta problemdtica, presentada por autores como
Ramirez (2013), sugiere la existencia de ineficiencias en el
mercado con efectos negativos sobre los retornos a la educa-
cién y la productividad, debido a un desajuste en el que se
observan personas ocupadas en posiciones para las que se en-
cuentran sobreeducados (nivel educativo superior al reque-
rido) o infracducados (nivel educativo inferior al requerido).

Evidentemente, el desajuste educativo en el mercado labo-
ral dominicano es impulsado mayormente por la sobreduca-
cién, situacidn a la cual se debe prestar importancia ya que en
el largo plazo los efectos de la sobreeducacién generan pérdida
de productividad y en consecuencia un desestimulo en la in-
versién educativa. Esto sucede a razén de que los individuos
en condiciones de sobreeducacién se vuelven menos produc-
tivos al percibir ganancias, en términos relativos, menores que
los que se encuentran adecuadamente ocupados; generdndose
una situacién de aversién a la educacién para el individuo
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afectado y para los que se encuentran a su alrededor, ya que se
pierde el incentivo de adquirir mds afnos de instruccién.

El anilisis empirico detallado en esta investigacién muestra
que un 41.6% de la poblacién ocupada en Republica Domi-
nicana se encuentra sobreeducada. En términos econémicos,
los resultados de la modelizacién sugieren que el ingreso de
estas personas, para el ano 2014, es en promedio 17.0% me-
nor que el de una persona que se encuentra adecuadamente
asignada en el mercado laboral. En el caso de los infraeduca-
dos, quienes conforman el 34.0% de la poblacién ocupada,
las estimaciones muestran que sus ingresos son en promedio
3.7% mayor que los de aquellos individuos que poseen el nivel
educativo requerido.

En este sentido, se hace imperante desarrollar ¢ implemen-
tar politicas educativas y laborales con objetivos més precisos,
los cuales no solo se enfoquen en proveer a la poblacién de
oportunidades para adquirir educacién sino también crear las
necesidades para que estos recursos sean demandados y utili-
zados en la economfa. Como sostienen Mechta, et al. (2011)
constatar la existencia de sobreeducacién en los empleados
debe motivar la reestructuracién de las politicas publicas que
expanden el acceso a la educacién o llevar a cabo investigacio-
nes que expliquen por qué no hay disponibilidad de empleos

a niveles especializados.
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Tabla A. Composicién de los Ocupados Segin Desajuste

Educativo, Sexo, Zona, Regién y Sector Econémico, 2010-

2014 (en porcentaje).

Encuestas Variables Sobreeducado Requerido Infraeducado
Hombres 38.9 22.6 38.6
Sexo .
Mujeres 41.2 27.8 31.0
Urbana 36.2 255 383
Zona  pural 45.7 22.4 31.9
Ozama o Metropolitana 37.8 24.8 37.4
2010 .. Norte o Cibao 41.2 22.7 36.2
Region  gur 39.7 26.7 33.6
Este 37.4 24.8 37.8
Tnformal 413 187 40.0
Sector g rmal 37.1 33.2 29.7
Hombres a1 22.9 36.0
Sex0 Mujeres 40.8 28.3 30.9
Zona  Urbana 37.2 26.2 36.6
Rural 47.1 225 30.4
Ozama o Metropolitana 34.4 283 37.3
2011 Region Norte o Cibao 42.1 23.7 34.2
Sur 43.8 24.8 315
Este 39.2 24.9 36.0
Informal 42.7 19.4 38.0
Sector g rmal 38.5 33.1 28.4
Hombres 42.0 21.3 36.7
Sexo Mujeres 4.7 20.1 28.3
Urbana 38.3 26.0 35.7
Zona  pural 48.7 20.5 30.7
2012 Ozama o Metropolitana 41.2 26.9 31.9
Region Norte o Cibao 43.7 22.1 34.2
Sur 43.4 24.8 31.8
Este 37.9 25.0 37.1
Informal 43.0 18.6 38.4
Sector g rmal 40.9 32.5 26.6
Hombres 42.4 21.8 35.8
Sexo Mujeres 43.8 27.9 28.2
Urbana 38.6 255 35.8
Zona  pural 50.0 21.2 28.7
Ozama o Metropolitana 40.8 24.1 35.1
2013 ., Norte o Cibao 44.8 229 32.3
Region  gur 441 24.3 31.5
Este 38.3 25.5 36.2
Informal 442 8.1 37.7
Sector g rmal 40.9 32.8 26.3
Sexo Hombres 20.6 23.2 36.2
Mujeres 44.6 28.7 26.7
Zona  Urbana 38.1 26.9 35.0
Rural 48.8 22.0 29.2
2014 Ozama o Metropolitana 37.9 292 32.9
Region  1NOrte o Cibao 44.1 22.9 33.0
Sur 42.1 26.5 31.4
Este 39.5 25.9 34.5
Tnformal 42.7 18.9 38.4
Sector  gormal 41.0 34.3 24.7

Fuente: Elaboracién propia a partir de la las ENFT para los afios 2010-2014.
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Heckman Méxima Verosimilitud
Tabla B. Estimacién de Ingresos Sin Correccién por Seleccién
Muestral.
Variable Dependiente:

In (ingresos reales por hora)

Carmen Altagracia Garcia Berigliete/Evalina Gémez Paulino

Variables 2010 2011 2012 2013 2014
B B B B

Sobreeducado -0.1762 *** -0.1671 *** S0.1211 *** 01695  *** -0.1699 ***
(0.0183) (0.0173) (0.0178) (0.0169) (0.0169)

Infraeducado 0.0484 ** 0.0629 *** 0.0402 * 0.0348  * 0.0370  **
(0.0207) (0.0200) (0.0207) (0.0196) (0.0198)

Afios de Intrucciéon 0.0696 *** 0.0716 *** 0.0629 *** 0.0724  *** 0.0707 ***
(0.0020) (0.0020) (0.0020) (0.0019) (0.0019)

Afios de Experiencia 0.0326 *** 0.0318 *** 0.0306 *** 0.0314  *** 0.0326 ***
(0.0018) (0.0017) (0.0018) (0.0017) (0.0017)

Afios de Experiencia -0.0004 *** -0.0004 *** -0.0004 ***  -0.0004 *** -0.0004 ***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Hombre 0.1923 *** 0.2186 *** 0.2239 *** 02254 *** 0.2113 ***
(0.0175) (0.0166) (0.0171) (0.0163) (0.0163)

Urbana 0.0519 *** 0.0150 0.0637 *** 0.0522  *** 0.0805 ***
(0.0163) (0.0154) (0.0158) (0.0150) (0.0152)

Formal 0.0114 0.0936 *** 0.0411 ** 0.0763  *** 0.0493 ***
(0.0175) (0.0165) (0.0168) (0.0161) (0.0160)

Regién Cibao -0.1139  *** -0.0484 ** -0.0615  ** -0.0393  ** -0.1021 ***
(0.0228) (0.0222) (0.0226) (0.0213) (0.0221)

Region Sur -0.3380 *** -0.2479 *** -0.1988 *** 01907  *** -0.2582 ***
(0.0246) (0.0240) (0.0243) (0.0229) (0.0240)

Region Este -0.1517 *** -0.0815 *** -0.0492  * -0.1139  *** -0.1550 ***
(0.0256) (0.0249) (0.0253) (0.0238) (0.0244)

Explotacion de Minas y Canteras 0.2556 * 0.3454 *** 0.6578 *** 0.3534  *** 0.7449 ***
(0.1445) (0.1161) (0.1327) (0.1229) (0.1308)

Industrias Manufactureras -0.0542 -0.0611  * -0.0442 -0.0474 -0.0603  **
(0.0340) (0.0325) (0.0329) (0.0318) (0.0323)
Electricidad 0.0628 -0.0082 0.0744 0.1150 0.0464
(0.0848) (0.0815) (0.0819) (0.0731) (0.0805)

Construccién 0.3191 *** 0.4245 *xx 0.3140 *** 0.3246  *** 0.3383 ***
(0.0343) (0.0330) (0.0335) (0.0312) (0.0319)
Comercio 0.0180 0.0531 ** 0.0070 -0.0536  ** -0.0415
(0.0276) (0.0261) (0.0269) (0.0259) (0.0261)
Hoteles, Bares y Restaurantes 0.0452 -0.0186 -0.0178 -0.0491 -0.0268
(0.0373) (0.0353) (0.0365) (0.0343) (0.0339)

Transporte y Comunicaciones 0.1831 **% 0.1676 *** 0.1465 *** 0.0814  ** 0.1307 ***
(0.0344) (0.0328) (0.0331) (0.0318) (0.0325)

Intermediacion Financiera 0.4020 *** 0.3793 **x 0.3939 *** 0.2954  *** 0.3059 ***
(0.0588) (0.0571) (0.0612) (0.0573) (0.0558)
Administracion Publica 0.0150 -0.0127 -0.0112 -0.0719 * -0.0067
(0.0420) (0.0415) (0.0435) (0.0402) (0.0413)
Otros Servicios 0.0493  * 0.0480 * 0.0296 0.0078 0.0103
(0.0284) (0.0265) (0.0274) (0.0259) (0.0261)

Constante 2.7517 *** 2.6312 **x 2.6779 *** 2.5987  *** 2.6848 ***
(0.0445) (0.0421) (0.0443) (0.0419) (0.0427)
Numero de Observaciones 10,014 10,194 9,931 10,161 10,086
F(21, 9992) 136.71 154.05 112.86 149.95 150.87
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R-squared 0.2232 0.2413 0.1930 0.2370 0.2394
Adj R-squared 0.2216 0.2397 0.1913 0.2354 0.2378
Root MSE 0.6969 0.6731 0.6783 0.6512 0.6571

Fuente: Estimaciones de los Autores. *** ** * sionificativos al 1, 5y 10%.
Error estandar en paréntesis.
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Heckman en dos etapas

Tabla C. Estimacién Ecuacién de Seleccién Muestral.

Variable Dependiente: Variable Ficticia de Ocupacién
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Variables 2010 2011 2012 2013 2014
B B B B B
Afios de Instruccion 00362 00332 0.0446 0.0384 0.0400
(0.0030) (0.0030) (0.0030) (0.0030) (0.0030)
Afios de Experiencia 00582 = 0.0587 = 00673  ** 0.0683  ** 0.0639  *=
(0.0027) (0.0027) (0.0027) (0.0027) (0.0027)
Afos de Experiencia® 20,0010 =+ 20,0011 00012 20,0012 00012
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Jefe de Hogar 0.6306 =+ 06127 0.6854 07047 0.6847 =
(0.0269) (0.0269) (0.0271) (0.0268) (0.0274)
Hombre 09834 =+ 09896 09791 = 09970 1.0203 =
(0.0233) (0.0234) (0.0236) (0.0234) (0.0241)
Casado 0.1179 = 02036 0.1251 = 0.1036 = 01563 *==
(0.0246) (0.0245) (0.0248) (0.0244) (0.0250)
Regién Cibao 01827 0.0886  ** 01709 01388 -0.0460
(0.0355) (0.0352) (0.0364) (0.0359) (0.0375)
Region Sur 01270 < 0.0890  ** 0.1038 01329 U 0.0392
(0.0386) (0.0383) (0.0394) (0.0388) (0.0407)
Regién Este 0.1523 -0.0247 0.0989 01029 T 0.0035
(0.0406) (0.0407) (0.0414) (0.0409) (0.0421)
Hijos 0.0144 0.0116 0.0184 0.0118 -0.0151
(0.0097) (0.0100) (0.0101) (0.0102) (0.0107)
Remesa 04572 0.4293  * 05371 0.4684 T 04389 e
(0.0422) (0.0417) (0.0460) (0.0451) (0.0421)
Constante L1253 L1724t 13186 S12626 T 12703 e
(0.0583) (0.0581) (0.0603) (0.0589) (0.0615)

Fuente: Estimaciones de los Autores. ***, **, *, significativos al 1, 5 y 10%.

Error estdndar en paréntesis.
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Tabla D. Estimacién de Ingresos
Corregido por Seleccién Muestral.
Variable Dependiente: In (ingresos reales por hora)

Vemiablcs :Iml :mx :lnz :ms 2014
Sobreeducado 01756 ** 01669 *** 01211 ** 01702 ** 01704 ***
(0.0183) 0.0173) ©.0177) (0.0168) (0.0169)
Infiaeducado 00489 ** 0.0632 *+* 00402 * 0.0348 * 00361 *
(0.0207) (0.0200) ©.0207) (0.0195) (00197
Afios de Introccidn 0.0660 *** 0.0700 *+* 0.0603 ***  0.0696 *** 0.0680 **+
(0.0022) ©0.0021) 0.0023) (0.0021) (0.0021)
Afios de Experiencia 0.0251 *** 0.0083 *+x 0.0057 *+* 00251 **x 0.0268 **+
(0.0026) ©.0025) (0.0026) (0.0025) (0.0025)
Afios de Experiencia® 00003 **  0.0003 ** 00003 Y+ 00003 00003 ***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Hombre 007 ** 0.1655 *+* 0.1541 ** 01381 *** 0.1277 **+
(0.0342) (0.0332) ©.0319 (0.0298) (0.0306)
Uthama 0.0513 *** 0.0149 0.0636 *** 00514 ¥ 0.0809 **+
(0.0162) ©.0159 ©.0157) (0.0150) (0.0152)
Farmal 0.0099 0.0926 *+* 0.0200 ** 0.0755 *++ 0.0475 **+
(0.0175) (0.0165) (0.0168) (0.0161) (0.0160)
Regitn Chao 0092 ** 0,045 ** 00523 *  0.0087 -0.0969 *+*
©.0239) ©0.0223) ©.0229 (0.0216) 0.0222)
Regitn Sar 03261 ** 02450 * 01933+ QI811 A+ 02540 ***
(0.0250) ©.0240) ©.0245) 0.0232) (0.0241)
RegitnEste 01401 ***  00RI9 Y+ 0.0466 * 0.1083 *++  .0,1546 ***
(0.0260) ©.050) ©.0259) 0040 (0.0245)
Explotacitn de Minas y Canteras 0255 * 0.3474 *+x 0.6546 *** 03548 **x 0.7456 ***
(0.1447) ©.1159 ©.1327) 0.1230) (0.1308)
Industrias Manofacturens 0.04%3 0091 * 0.0410 0.0461 00581 *
(0.0340) ©.0324) ©.0329) (0.0318) (0.0323)
Electricidad. 0.0632 0.0078 0.0758 0.119 0.0532
(0.0849) (0.0819) (0.0818) (0.0731) (0.0805)
Canstrocdién 0.3223 *** 0.4258 *+* 03163 **  0.3265 ** 0.3387 **+
(0.0343) (0.0330) (0.0335) (0.0313) (0.0319)
Comercio 0.0227 0.0542 ** 0.0098 00509 * 0039
(0.0276) ©.0261) ©.0268) 0.0258) (0.0261)
Hoteles, Bares y Restanrantes 0.0473 0.0173 0.0153 0.0481 00249
©.0372) ©.0353) ©.0365) ©BD) (0.0339)
Transparte y Comunicacianes 0.1854 *** 0.1684 *+* 0.1481 #* 00830 *** 0.1312 **+
(0.0349) ©.0327) ©.0331) (0.0318) (0.0325)
Intermediacidn Financiea. 0.3997 **+ 0.3810 *+* 0.3962 **  0.2976 ** 0.3084 **+
(0.0587) ©.0570) ©.0612) ©857) (0.0558)
Administracién Poblia 0012 0.0115 0.0077 00694 * -0.0063
(0.0120) ©.0419) (0.0435) (0.0402) (0.0413)
Otros Servicios 00524 * 0.0489 * 0.0330 0.0104 0.0124
(0.0283) (0.0265) ©.03) ©.025) (0.0260)
Canstante 3.0237 **x 2.7601 *+x 2.8556 % 28161 ¥ 2.8902 **+
©0.029) ©.0815) (0.0805) 0.0749) (0.0767)
Tambda. 01923 *** 0,089 * 01189 ** 01489 ** 01436
(0.0189) (0.0485) ©0.0449) (0.0024) (0.0444) ***
o 02717 01327 01743 0.2265 02166
sigma. 0.7076 0.6750 0.6819 0.6576 0.6628
Obs. 16,550 16,586 16417 16,59 16,074
Obs. Censuradas 6,536 6,392 6,486 6,438 5988
Obs. No Censaradas 10,014 10,194 9,931 10,161 10,086
Wald chi221) 2386.96 2786.7 1805.76 2526.3 2545.08
Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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RESUMEN

Este documento tiene como objetivo principal medir el
grado de centralidad y vulnerabilidad del sistema bancario do-
minicano ante riesgos comunes. Para ello, se utilizé la Rela-
cién de Absorcién (AR) a través del Andlisis de Componentes
Principales (ACP) para evaluar la volatilidad del desempefio
bancario en un periodo comprendido entre enero 2000 y di-
ciembre 2014. Los resultados muestran que antes de la crisis
financiera del 2003 y luego de la crisis internacional del 2008,
el mercado bancario alcanzé los niveles mds altos de centrali-
dad, haciéndolo muy vulnerable a contagios, lo que provocé
el cierre del mercado a través de politicas restrictivas y altas
tasas de interés. En lo anterior se manifiesta el alcance de estas
herramientas para identificar los ciclos en los cuales los bancos
comparten similares fuentes de riesgo, obedeciendo de manera
disciplinada a las condiciones del mercado acaecidas en el pe-

riodo.

Clasificacion JEL: C00, C02, E44, E50, G10, G12, G20,
G21

Palabras Claves: Riesgo Sistémico, Componentes Principa-
les, Estabilidad Financiera.
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1. INTRODUCCION

Reguladores y supervisores del quehacer financiero obser-
varon c6mo sus agendas se alteraron debido a la ocurrencia de
las pasadas crisis financieras. La identificacién del Riesgo Sis-
témico (RS) se ha tornado mdxima prioridad como propésito
de menguar la posibilidad de sufrir una siguiente crisis finan-
ciera. Como resultado, los hacedores de politica se han visto
obligados a orientar sus esfuerzos en estimar la vulnerabilidad
del mercado bancario con el propésito de fomentar un sistema
mas saludable.

Las consecuencias de la crisis mundial de 2008-2009 origi-
nada con la quiebra de Lehman Brothers hicieron resonancia
en todo el mundo. De acuerdo al Fondo Monetario Interna-
cional (2010), el producto mundial se contrajo un 0.6% du-
rante el 2009, principalmente afectado por las economias
desarrolladas, que se contrajeron en promedio 3.2 por ciento.
Existe un consenso entre los académicos de que este banco era
sistémicamente importante, y que mejores mecanismos de
medicién y regulacién del RS pudo disminuir el grado de con-
tagio que se evidencié con su caida.

Es por esto que estimar el RS representa una cuestién rele-
vante para las autoridades de supervisiéon monetaria y finan-
ciera, debido a que el fallo de una institucién puede incidir de
forma negativa en otras entidades segin su interrelacién.

Estas ramificaciones resaltan la importancia de medir el
grado de exposicién al RS que tiene la industria bancaria do-
minicana o el nivel de vulnerabilidad que tiene ante contagios
de choques adversos.

La exposicién de una sola entidad es suficiente para que el
RS se propague entre todas las entidades en caso de que el
sector bancario presente niveles elevados de centralizacién.

175
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Asi, este documento consiste principalmente en estimar el
grado de riesgos comunes ante choques negativos que pudie-
ran esparcirse por todo el conglomerado bancario.

El riesgo por centralizacién agrupa efectos colaterales de un
revés externo, pero no implica una causalidad directa. Cuanto
mayor sea la exposicién al riesgo, mayor serd la probabilidad
de pérdidas operacionales, generando problemas de liquidez y
solvencia en la industria, y por ende, restricciones al crédito y
el sosiego de la actividad econémica.

La preocupacién de qué entidades dentro de un mismo sec-
tor compartan el mismo origen de riesgo suele ser mds elevada
dentro de la industria financiera y esto tiene su sustento en
tres importantes premisas. En primer lugar, las crisis se pro-
fundizan relativamente mds rdpido dentro de la industria fi-
nanciera que en otros sectores. En segundo lugar, provoca
pérdidas tanto a acreedores como a deudores. En tercer lugar,
se propagan mds alld de la industria bancaria, causando danos
sustanciales en la estabilidad macroeconémica.

Cuando el sistema bancario estd expuesto y centralizado, se
refleja directamente en el comportamiento de los agentes que
intervienen en éste. Aquellos que tienen mayor acceso a infor-
macién, se inclinarin por mantener instrumentos menos ries-
gosos (vuelo a la calidad), en lugar de mantener un portafolio
con inversiones més riesgosas, aunque posiblemente, de mayor
rentabilidad.

Delgado & Garcia (2013) estiman un indicador de estabi-
lidad bancaria agregado para Republica Dominicana (RD), el
cual mide el grado de estabilidad del sistema financiero. Estos
autores utilizan los Indicadores de Solidez Financiera sugeri-
dos por el Fondo Monetario Internacional (FMI) como insu-
mos para el cdlculo del Indice de Estabilidad del Sistema
Financiero (IESF).
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Sin embargo, la literatura es bastante escaza en cuanto a
estudios que analicen un indicador relativo al grado de expo-
sicién del sistema financiero dominicano al riesgo de contagio
que afecten a los distintos agentes.

Debido a que las mediciones de la estabilidad financiera
son termémetros del deterioro de la situacién en varios mer-
cados, y por tanto, deben de ser analizados con otro conjunto
de indicadores macroprudenciales, un indicador relativo al RS
puede ser un complemento significativo para crear politicas
que coadyuven a la estabilidad financiera.

El resto de este documento se organiza de la siguiente ma-
nera. La segunda seccién contempla la revision tedrica y em-
pirica de RS que sustenta la investigacién. Luego, en la tercera
seccién se describe las condiciones econdmicas y financieras
de la Republica Dominicana a través del periodo de andlisis.
Posteriormente, se resume la metodologia para medir el grado
de exposicién de la industria bancaria dominicana, ademés de
incluir una descripcién de los datos y la construccién del mo-
delo definitivo empleado para la estimacién, todo esto en la
cuarta seccién. La quinta seccién presenta los resultados obte-
nidos; y por tltimo, en la sexta seccién se resumen las conclu-

siones.

2. RIESGO SISTEMICO DENTRO DE LA LITERATURA
ECONOMICA

Tanto la reaccién en cadena como los conceptos de cho-
ques comunes implican un répido contagio y requieren de al-
guna relacién directa entre las partes. Los bancos estin
conectados de dos formas. La primera viene directamente a
través de depdsitos interbancarios, préstamos y el sistema de
pagos, mientras que la segunda, de manera indirecta, por me-

dio de depésitos y colocaciones comunes del mercado.
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Ademds de esto, en la medida en que los bancos realizan
operaciones internacionales, se estrechan los vinculos entre
economias. Por lo tanto, un choque negativo que genera pér-
didas en un banco lo suficientemente grande como para con-
ducirlo a la insolvencia, puede transmitirse a otras entidades a
lo largo de la cadena de transmisién.

En ausencia de garantias, los agentes en la cadena de trans-
misién pueden intentar protegerse de posibles pérdidas. Esto
ocasiona que los bancos inicien un proceso de alzas de tasas de
interés, monitoreo exhaustivo de sus contrapartes, para exigir
mds y mejores garantias, ademds de mantener suficiente capi-
tal para absorber las pérdidas de su asociacién con otro banco
infectado o en plena corrida por parte de sus depositantes.

Lo antes expuesto es abarcado en la investigacién de Rochet
& Tirole (1996) para Fiji. Estos autores establecen que el RS
se refiere a la propagacién de las dificultades econdmicas de
un banco a otros agentes econémicos vinculados a este dltimo
a través de transacciones financieras.

Las autoridades bancarias suclen impedir el RS a través de
un seguro implicito de los activos interbancarios, la reduccién
de las operaciones interbancarias y la centralizacién de la ges-
tién de la liquidez de los bancos. Estos investigadores desarro-
llaron un modelo en el que los préstamos interbancarios
descentralizados son monitoreados. En este contexto, el tra-
bajo de investigacién de Rochet & Tirole (1996) deriva las
normas prudenciales optimas, y en particular, visualizan el im-
pacto del monitoreo interbancario en las proporciones de sol-
vencia y liquidez de los bancos. Por Gltimo, proporciona las
condiciones bajo las cuales las politicas -demasiado grande
para caer- estdn o no justificadas y estudian la posibilidad de
una propagacién un choque de liquidez de un banco en todo
el sistema financiero.
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El concepto de RS resulta un tanto ambiguo en la litera-
tura. No obstante, se torna cada vez mds utilizada la definicién
de Bartholomew & Whalen (1995), quienes argumentan que
el RS podria verse como un choque que produce efectos nega-
tivos en la economia. Si se acota esta tesis a la industria ban-
caria, se refiere a eventos que afectan a todo el sistema bancario
y financiero en lugar de a entidades en especifico.

De igual manera, Mishkin (1995) define RS como la pro-
babilidad de que un suceso inesperado distorsione la informa-
cién de los mercados financieros, dificultando la canalizacién
efectiva de los recursos a los sectores m4s rentables.

Asimismo, la Reserva Federal (FED) de los Estados Unidos
scfala que el RS hace referencia a la reaccién en cadena y efec-
tos de choques que produce una o mds entidades sobre otras,
creando una barrera en el rol de intermediacién de los bancos
en la economia. La FED completa la idea de la siguiente ma-
nera:

El riesgo sistémico puede ocurrir si una entidad participante
de un pago importante, por alguna razén no pudo liquidar esta
deuda, generando que los acreedores de la misma también sean
incapaces de saldar sus compromisos. Como resultado, ocurren
graves repercusiones y se extiende a otros participantes del sector y
a la economia en general. (Junta de Gobernadores de la FED
2001, 2).

Taylor (2010) divide el RS en tres etapas. Primero inicia
con la quiebra de una institucién financiera que active el
evento sistémico. En segundo lugar, ocurre un contagio ban-
cario al permearse por todo el sistema este choque negativo.
Tercero, se trasmite al sector real de la economifa.

Acharya (2010) desarrolla una medida de la contribucién
al RS del sistema financiero de los Estados Unidos, tomando
en cuenta tanto entidades bancarias como no bancarias, ba-
sindose en précticas y herramientas corrientes del manejo de



180 Marco Porfirio Martinez Polanco / Marcos Antonio Noyola Rincén

riesgos como el Déficit Marginal Esperado (MES, por sus si-
glas en inglés). Este dltimo mide cémo la posicién riesgosa de
un grupo dentro de una institucién afecta el riesgo general de
toda la entidad. El autor afirma que esta medida de riesgo al
interior de la firma puede extrapolarse al resto del sistema, si
se piensa en cada banco como un grupo que compone un gran
banco que seria ¢l sistema financiero en su totalidad. Por ende,
la contribucién de cada institucién al riesgo del sistema puede
medirse por el MES, que es la perdida individual dado que
todo el sistema se encuentra experimentando perdidas.

Adicionalmente, Acharya (2010) expone que la contribu-
cién de cada firma puede aproximarse por la brecha entre el
capital necesario y el capital que efectivamente posee la insti-
tucién cuando todo el sistema presenta insuficiencia de capi-
tal. Esta brecha es denominada Déficit Sistémico Esperado
(SES, por sus siglas en inglés) que es igual a la propensién a
presentar un nivel de capital insuficiente cuando todo el sis-
tema tiene niveles bajos.

Siguiendo esa misma linea, se realizé un anilisis empirico
de la crisis financiera de 2007-2009 en EEUU y muestran que
el SES logra predecir cuales fueron las firmas con la mayor
contribucién al RS.

El Banco Central de Perti (2010) destaca la medicién del
riesgo de interdependencia, contagio o conexién de los siste-
mas bancarios, es decir, aquel proveniente de las operaciones
interbancarias. En adicién a esto, también analiza dos indica-
dores para determinar la importancia de la conexién de los
bancos: el grado de vulnerabilidad y el grado de riesgo sisté-
mico. El primer indicador mide la pérdida promedio de su
capital ante la eventual quiebra de alguno de los bancos con

los que tiene una posicién activa en el mercado de préstamos
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interbancarios. El segundo indicador calcula la pérdida de ca-
pital del sistema bancario generada por la eventual quiebra de
una entidad.

Otros bancos centrales, como Paptia Nueva Guinea y Gui-
nea Ecuatorial, han adoptado estas pricticas para estimar la
vulnerabilidad de su sistema bancario de una manera desagre-
gada, puesto que pueden visualizar el impacto interconectado
que tiene la posible quiebra de un banco sobre los demis.

El documento de Kritzman et al. (2011) provee un deta-
llado andlisis sobre la utilizacién de ACP para medir el RS. Los
autores estudian una extensa muestra del Retorno de los Acti-
vos (ROA, por sus siglas en inglés) de diferentes industrias en
Estados Unidos (EEUU), para determinar el grado en que va-
riaciones de este indicador de desempenio pueden afectar la
estabilidad de todo el sector.

Adicionalmente, el documento describe como un reducido
ndmero de componentes principales pueden explicar la mayor
parte de la varianza del rendimiento de las industrias; la cual
es un clemento principal para la elaboracién de la medida a la
cual ellos llaman Relacién de Absorcién (AR, por sus siglas en
inglés).

De manera empirica utilizando la metodologia presentada
por Kritzman et al. (2011), Avanzini & Jara (2013) elaboran
un documento analizando tres aspectos relacionados con el RS
de Chile. El primer aspecto que estudian es en qué medida el
grado de exposicién al riesgo comin en el sistema bancario
chileno ha cambiado en las Gltimas décadas. El segundo as-
pecto trata de determinar durante qué periodos esta exposi-
cién se incrementd en mayor proporcion. El tercer aspecto
trata de responder cuando esta situacién pasa a ser una preo-
cupacidn sistémica. Luego de dar respuesta a estas interrogan-
tes, identifican las instituciones financieras sistémicamente
importantes en esa economia sobre la base de su contribucién
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al grado de exposicién al riesgo comin. En conjunto, esta es
la metodologia central que seguird la presente investigacién.
En particular, identificaron que el grado de alta exposicién
al riesgo cambia con el tiempo y puede estar relacionado con
el RS. Adicionalmente, caracterizan las instituciones sistema-
ticamente mds importantes en Chile basados en su contribu-
cién al grado de exposicién del riesgo comidn del sistema
bancario, utilizando una medida derivada del vector de cen-
tralidad. Los autores concluyen que los bancos que mds apor-
taban a la formacién del proceso de riesgo no necesariamente
eran los que presentaban una mayor cuota de mercado dentro

del sistema financiero.!

3. CONTEXTO ECONOMICO Y FINANCIERO DE LA
REPUBLICA DOMINICANA

La muestra de andlisis contemplada en este documento
abarca desde enero 2000 hasta diciembre 2014, periodo en el
que la economia dominicana, junto al sector financiero, sufrié
cambios significativos.

En lo que respecta al marco regulatorio del sector finan-
ciero, se destaca la promulgacién y publicacién en 2002 de la
Ley Monetaria y Financiera, No. 183-02, constituyendo un
marco moderno, flexible y funcional que redefinié la estruc-
tura organizacional de la regulacién y supervisién del sistema
financiero.

La crisis financiera ocurrida en 2003 ocasionada por la
quiebra de algunas entidades catalizé la fuga de capitales, una
fuerte devaluacién de la moneda y altos procesos inflaciona-
rios. Como consecuencia, el sistema bancario perdié confiabi-

lidad conduciendo a la economfa real hacia una fase restrictiva.

1 Avanzini & Jara (2013) calcularon la cuota de mercado por la participacién de los activos
totales de cada entidad dentro del sistema financiero.
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Como medida para enfrentar la crisis, las autoridades rea-
lizaron negociaciones que concluyeron con la firma de un
Acuerdo Stand-By con el FMI con fines de endosar credibili-
dad a las politicas econémicas aplicadas y liberar recursos para
enfrentar la salida de capitales. De esta manera, se redujeron
las presiones cambiarias mediante el control de la expansién
monetaria y la estabilizacién de la deuda publica a través de
un ajuste fiscal.

La economia dominicana comenzé a mostrar signos de re-
cuperacién al crecer 2.0% en términos reales en 2004, como
resultado de una estrecha coordinacién de la politica moneta-
ria y fiscal. Esto permitié cambios de tendencia de variables
macroecondémicas como la inflacidn, tipo de cambio y tasas de
interés. Durante los siguientes tres afios, en promedio, la eco-
nomia crecié 9.5%, a pesar de que en 2007 la economia en-
frenté un entorno internacional desfavorable.

Figura 1: Nimero de Bancos en Operacién
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Fuente: Elaboracion de los autores

El afio 2008 se caracterizé por un deterioro progresivo de
las condiciones financieras a nivel internacional, desatado por
el colapso del mercado inmobiliario de EEUU. Ademds, la
cconomfa dominicana fue impactada por altos precios del
crudo y otras materias primas, sin embargo, el mercado finan-
ciero local mostraba un comportamiento dindmico y la eco-
nomia dominicana superd las expectativas de crecimiento

iniciales.
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Para 2014, la economia registré un crecimiento de 7.3 por
ciento. Incremento equiparable con el que experiment6 la car-
tera de préstamos del sistema financiero en su conjunto. En
este sentido, las colocaciones al sector privado registraron un
aumento significativo con relacién a 2013; alrededor un 20
por ciento.

Por otro lado, la banca multiple constituye el subsector con
mayor participacién dentro del sistema financiero con res-
pecto a los activos, de manera tal que a diciembre 2014 el
87.1% de las colocaciones son provenientes de este sector.

Es importante sefialar que el nivel de concentracién de la
banca multiple, conforme al Indice Herfindahl-Hirschman
(IHH),? puede considerarse moderadamente concentrado
puesto que alcanza los 2,209 puntos a diciembre 2014 con-
tando con 17 bancos operando. La Figura 1 y Figura 2 mues-
tran la evolucién de la cantidad de bancos en operacién y el

nivel de concentracién del sector, respectivamente.

Figura 2: Concentracién de Mercado de la Banca Miltiple - IHH
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Fuente: Elaboracién de los autores

2 Utilizado cominmente para cuantificar el nivel de concentracién de un mercado. Un indice
elevado expresa un mercado muy concentrado y poco competitivo. Un rango considerado
moderadamente concentrado oscila entre 1,500 y 2,500.
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4. METODOLOGIA
4.1 Un Acercamiento al riesgo sistémico

El RS es abordado en este documento como las fragilidades
que afronta el sector bancario cuando se encuentra en niveles
preocupantes de centralidad, facilitando el derrame y contagio

de choques adversos por todo el sistema.

3.00% Figura 3: Desempefio bancario
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Como primer paso para evaluar el comportamiento banca-
rio, se analizé el indicador de desempefio ROA, utilizando da-
tos de la Superintendencia de Bancos de la Republica
Dominicana. Se construyé una base de datos que toma en
cuenta las fusiones, quiebras y adquisiciones que se produje-
ron desde enero de 1996 hasta diciembre 2014. Se tomé todos
los bancos que estuvieron en operacién durante todo el pe-
riodo de andlisis y se procedié a reconstruir sus balances de tal
forma que se contara con saldos contables para todo el ciclo.
Como consecuencia de esto, se obtuvo una base de datos con
informacién equivalente a 32 entidades bancarias.’

Un alto nivel de correlacién de los indicadores de desem-
pefo entre las entidades se interpreta como signo de elevada

exposicidn a riesgos comunes, debido a que estos indicadores,

3 Ver en Anexos Tabla A.1 para la lista de los bancos.
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como es el caso del ROA, resumen la exposicién estructural al
riesgo y la materializacién de riesgo en si. Por lo tanto, una
fuerte semejanza entre este tipo de indicadores refleja que la
estructura del balance entre los bancos son cada vez mds pare-
cidas y, a su vez, sus operaciones son impulsadas por factores
comunes de riesgo externo.

Este andlisis, a pesar de ser simple, es consistente con la idea
de que en tiempos de bonanza econémica, las instituciones
bancarias tienden a actuar en conjunto, aumentando su expo-
sicién a los riesgos comunes y en consecuencia, incrementa el
RS. Una vez que aparecen senales de crisis, los bancos diversi-
fican su cartera y la estructura de sus balances, lo que reduce
su exposicion. Como consecuencia, su rendimiento se vuelve
mis heterogéneo, reduciendo la correlacién entre entidades fi-

nancieras.
4.2 Andlisis de riesgo por medio de componentes principales
4.2.1 Andlisis de componentes principales

El andlisis de la volatilidad del desempefio de las entidades
bancarias y el correlato que muestren estas volatilidades entre
si resulta ser una aproximacién razonable a las exposiciones de
riesgos comunes. En lo que sigue, se describe el ACP y su apli-
cacién para hacer frente al estimar el RS.

La estrategia bésica integrada en el ACP considera la trans-
formacién de un conjunto de datos de alta dimensién en una
de baja dimensidn; donde este Gltimo contiene la mayor parte
de la informacién de la base de datos original.* Esta informa-

cién absorbida por el ACP aplicado a los ROA de los bancos

4 Para una explicacion mas detallada sobre el uso de ACP ver Pearson, K. (1901). Principal
components analysis. The London, Edinburgh, and Dublin.
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ofrece una representacién del grado de riesgo compartido en-
tre las entidades.

El primer componente es una combinacién lineal del peso
de los activos que explica la mayor parte de la varianza. Un
segundo componente es una combinacién lineal del peso de
los activos ortogonal al primer componente que explica la va-
rianza no absorbida previamente por el primer componente.
Los demds componentes mantienen la misma definicién.
Como resultado, la mayor parte de la variabilidad del con-
junto de datos original se puede expresar utilizando unos po-
cos elementos llamados componentes principales.

El foco de este anilisis no es interpretar las fuentes de
riesgo, mds bien se busca medir el grado en que estas fuentes
estin mds o menos concentradas, en consecuencia, se utiliza
ACP para comprender las exposiciones de riesgo comdn.

El comportamiento de un mercado concentrado puede es-
tar relacionado con el RS debido a que cuando los bancos ac-
tlan en conjunto, todo el sistema financiero se vuelve
relativamente més frégil, y los choques pueden propagarse con
mayor rapidez. Por lo tanto, el ACP puede ser ttil para iden-
tificar los periodos en que la exposicién aumenta (mercado
concentrado), asi como periodos en los que la exposicién dis-
minuye o las fuentes de riesgo se dispersan.

Se estimé la AR, una medida que se representa el grado de
rigidez en el mercado financiero; el cambio estandarizado de
la AR, que ayuda a determinar los periodos de cambios atipi-
cos en la AR, que a su vez funciona como indicador de alerta
temprana para crisis préximas; y la calificacién de centralidad
(CO), que representa la medida de contribucién al RS que
aportan los bancos al proceso de creacién de riesgo.
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4.2.2 Prueba de esfericidad de Bartlett

Para poder aplicar el método de los componentes principa-
les, es preciso conocer si las entidades de intermediacién fi-
nanciera contenidas en la muestra guardan algin tipo de
relacién, es decir, muestran homogeneidad de varianza.

La prueba de esfericidad de Bartlett (Bartlett, 1950) con-
trasta la hipétesis nula de que la matriz de correlacién es una
matriz identidad, en este caso; que no existe interrelacién en-
tre los bancos multiples dentro del espacio temporal bajo es-
tudio.

El estadistico de Bartlett sigue la distribucién Ji-cuadrada

presentada en la Ecuacién 1.

22 == | -1 - (Z2)| mir] (1)

6

Donde, N es el ndmero de observaciones de la muestra, k
estd dado por el niimero de variables contenidas en la matriz
de correlacién y IRI es el determinante de esta matriz. Los gra-
dos de libertad para esta distribucién Ji-cuadrada es k (k-1)/2.

En general, valores clevados de esta prueba sugieren una
menor probabilidad de que la matriz de correlacién sea una
matriz identidad. Para rechazar la hipétesis nula, se compara
el x* calculado contra el valor del x* tabulado asociado a los
grados de libertad y el nivel de confianza escogido. Si el valor
del tabulado es superado por el calculado se procede al rechazo
de la hipétesis nula. De ser asi, no se encontrarfan las eviden-
cias necesarias para afirmar que el ROA de los bancos no estd

correlacionado.
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4.2.3 Criterio de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

El indicador KMO se basa en una prucba de adecuacién
muestral que compara la magnitud del coeficiente de correla-
cién con respecto al coeficiente de correlacién parcial. La f6r-
mula propuesta para el cdlculo del KMO toma la forma de la

Ecuacién 2.

2
Yizj XTij
2 2
Yizj Xr +Zi%j Xaj;

KMO =

2)

Donde, I‘izj es la correlacién entre las entidades bancarias 7
Y j aizj es la dimensién de la correlacién parcial para este
mismo par de bancos. La medida KMO puede tomar valores
de 0 a 1; donde los valores més elevados sugieren una menor
correlacién parcial entre los pares una vez que el efecto lineal
de las otras variables ha sido retirado. Esto conlleva a pensar
que las entidades financieras estarian compartiendo factores
comunes.

Kaiser (1974) sugiere los criterios mostrados en la Tabla 1
para discriminar sobre la calidad de la muestra con ¢l fin de

proceder con el ACP.

Tabla 1: Criterio de Evaluacion de KMO

Valores Criterio
09 < KMO <1.0 Excelente
0.8 < KMO <09 Buena

0.7 < KMO <0.8 Aceptable
0.6 < KMO <0.7 Regular
05< KMO <0.6 Mala
0.0 < KMO < 0.5 Inaceptable
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4.3 Relacién de absorcién

El AR es una medida que implica qué tan ajustado estd el
mercado financiero. La técnica fue desarrollada por Kritzman
et. al. (2011), e intuitivamente, la medida captura el grado de
unificacién del mercado.

Se define técnicamente, como la fraccién de la varianza to-
tal de un conjunto de datos, absorbidos por un conjunto de
componentes principales. Se empleé ACP al ROA de los ban-
cos multiples que han operado dentro del espacio temporal
bajo estudio. El AR estd definido en la Ecuacién 3.

n

AR = g1

10F,
SN o7 (3)
4;

Donde AR es la relacién de absorcién, # es la cantidad de
componentes principales utilizados para calcular el AR, N es
el ndmero de entidades bancarias, en cuanto G%i y O'ij son la

varianza del componente principal 7 y la varianza del ROA del
banco j respectivamente.

El indicador AR flucttia entre 0 y 1; los valores mds cerca-
nos a la unidad corresponden a un alto nivel de RS, ya que
implica que las fuentes de riesgo estdn concentradas o unifica-
das. Una proporcién baja de absorcién sistémica indica menos
RS puesto que implica que las fuentes de riesgo estdn disper-
sas.

No debe esperarse que altos niveles de RS conduzcan a la
depreciacién de activos o que genere turbulencia financiera; el
indicador es una medida de la fragilidad del mercado en el
sentido de que un choque es mds propenso a propagarse répi-
damente y de manera generalizada, cuando las fuentes de
riesgo estdn estrechamente vinculadas.
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El célculo de las varianzas se realiza bajo el supuesto de que
la memoria del mercado bancario disminuye gradualmente a
medida que los eventos ocurren. Sobre esta base, fue aplicada

una ventana de cinco semestres para el cdlculo del AR.
4.4 Cambio estandarizado de la relacién de absorcién

El cambio estandarizado del AR (AAR ) mide los cambios
significativos en esta dltima que son lo suficientemente gran-
des como para preocuparse por el RS. Siguiendo a Kritzman
et al. (2011), se calcula la diferencia de la media mévil de un
semestre del AR entre la media mévil de cinco semestres y se
procede a normalizar dividiendo por su desviacién estdndar.

Esto es descrito en la Ecuacién 4.

AARt — ﬁ1—56“'7”1.651.“"8 _ﬁs—semestres (4)

OARs5_semestres

AR, _semestres corresponde a la media mévil de un semes-
tre del AR, ARs_semestres € la media mévil calculada por el
espacio temporal de cinco semestres y Oup, . . se refiere
a la desviacién estdndar para igual periodo.

Se tomé uno y cinco semestres como los respectivos inter-
valos de tiempo de manera tal que se pueda reunir suficiente
informacién con el fin de que el cambio estandarizado sea sig-
nificativo y no suavice demasiado el resultado.

El AAR resultante es una medida de cémo la media de un
semestre se desvia del promedio de los anteriores cinco semes-
tres. Cuando el AAR 2 1, el cambio en el AR es suficiente-
mente grande para considerar que las fuentes de riesgos se han
compactado a niveles alarmantes. Por otro lado, cuando AAR
< -1, las fuentes de riesgos estdn particularmente esparcidos en
el sistema.
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4.5 Calificacién de centralidad

Para estimar la importancia sistémica de los bancos que
conforman el sistema financiero, se construyé una medida de
centralidad que captura la vulnerabilidad del banco para que-
brar,’ que tan fuerte y profunda es la interconexién del banco
con las demds entidades bancarias dentro del sistema y el
riesgo de quiebra de las entidades restantes a las cuales estd
vinculado. Estas caracteristicas, por si solas, no son particular-
mente cfectivas a la hora de medir la importancia sistémica;
sin embargo, en conjunto ofrecen una representacién de la
contribucién al RS.

La calificacidn de centralidad (CC) mide el grado en el cual
¢l ROA de una entidad en particular deriva una varianza agre-
gada al mercado, y se utiliza principalmente para medir la con-
tribucién de una entidad especifica al RS. Luego de identificar
los periodos que implican una alta exposicién a riesgos
(cuando AAR = 1), la CC puede ser utilizada para clasificar los
bancos de acuerdo a su contribucién al riesgo.

Técnicamente, la clasificacién de centralidad o la impor-
tancia sistémica de un banco 7 en el tiempo # estd dada por la

Ecuacién 5.

. EVJ..
sgtanl I
CC _ Z:k=1|EVklf| (5)
it — n i
T

Donde ARV es la relacién de absorcién asociada al compo-

nente principal j, EV,’ representa la exposicién del banco 7 con

5 Vulnerabilidad de quebrar se refiere a la probabilidad de impago por parte de la entidad
bancaria. En este estudio se aproxima por la volatilidad del desempefio de las institucio-
nes bancarias.
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respecto al componente principal j, en cuanto que 7 es el ni-
mero de componentes utilizados en el numerador del AR y N
es la cantidad de entidades dentro del sistema bancario.

5. RESULTADOS
5.1 Determinando periodos de estrés financiero

Con el propésito de identificar periodos de estrés en el mer-
cado bancario dominicano, se¢ aplicé ACP y otras herramien-
tas relacionadas descritas anteriormente al ROA de los bancos
multiples para el periodo comprendido de enero 1996 hasta
diciembre 2014.

En primer lugar, se estima el AR utilizando el conjunto de
datos que contempla 32 bancos, teniendo en cuenta solo el
primer componente, puesto que la mayor parte de la varianza
total es capturada en el mismo. ¢ Lo anterior indica que ¢l sis-
tema bancario dominicano es afectado principalmente por un
pequefio nimero de fuentes de riesgo. Sin embargo, a pesar
de que las fuentes de riesgo son pocas, el grado de concentra-

cién cambia periodo a periodo.

Figura 4: Relacién de Absorcién para la Banca Miiltiple Dominicana
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Nov.2002 de Activos, Jul.2009 Liberalizacion de Encaje por
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Mar.2003 Feb.2009
Quiebra de Lehman
a de Acuerdo Brothers, Ago.2008
S[and By con el FMI,
Ago.2003 Alza del precio del
crudo, Jun.2008
Aprobacién del
Reglamento del Fondo de
Contingencia, Dic.2003
|||| ||||II|||||||||||||||||||||||I||||||

znnn 2002 2004
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6 88% de la varianza total es capturado en el primer componente.
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La Figura 4 muestra el AR estimado para el sector bancario
dominicano, revelando que los puntos mds altos de la medida
se presentan antes de la crisis financiera de 2003 y después de
la agudizacién de la crisis internacional de 2008.

El mercado se cerrd limitando la oferta de créditos por me-
dio de politicas restrictivas y tasas de interés mds altas. Como
consecuencia, la actividad econdémica se vio mermada y los
préstamos del sector mantuvieron un ritmo de crecimiento re-
lativamente lento.

La incertidumbre generada por la situacién del mercado
detond que los agentes rebalancearan su portafolio en busca
de minimizar el riesgo y adquirir instrumentos de renta fija
para disminuir su exposicién al entorno.

El Banco Central mantuvo una politica orientada funda-
mentalmente a contrarrestar el efecto que tuvo sobre la eco-
nomia la quiebra de un banco y el sometimiento a un plan de
rescate a otros dos. Esto ocasiond un exceso de liquidez total
en el sistema bancario. Con miras a controlar la liquidez, se
involucraron operaciones de mercado abierto mediante la co-
locacién directa y subastas de certificados de inversién para los
bancos multiples, inversionistas institucionales y publico en
general por medio de la ventanilla del Banco Central.

Adicionalmente, se observd una tendencia a la sustitucién
de depdsitos en moneda nacional por depésitos en moneda
extranjera en busca de refugio en una moneda mds fuerte de-
bido a la devaluacién del peso dominicano durante este pe-
riodo producto de la incertidumbre generada por el entorno.
Los agentes econémicos prosiguicron reduciendo sus pasivos
con el exterior y dolarizando sus ahorros internos. Todo esto
dio paso a que mds tarde se adoptara un sistema cambiario
flexible en el cual la tasa de cambio es determinada por el mer-

cado y sus agentes.
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1 Figura 5: Relacién de Absorciéon y Margen de Intermediacién de la Cartera de Créditos 0.90
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Fuente: Elaboracion de los autores

La Figura 5 y 6 reflejan el cierre del mercado bancario al
conceder menos préstamos y canalizando més recursos a in-
versiones. También revela que el AR aumenté bruscamente
durante la crisis financiera mundial de 2008. Este alto nivel,
aunque tal vez preocupante, no concretizé en una crisis ban-
caria en la economia, sin embargo, senala que el mercado es-
taba en condiciones extremadamente frigil y por tanto, era

altamente vulnerable a choques negativos.

N Figura 6: Relacién de Absorcién y Margen de Intermediacion de la Cartera de Inversiones
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Fuente: Elaboracidn de los autores

Durante este segundo periodo de tensidn, el sistema ban-
cario se vio marcado por restricciones de liquidez debido a que
la crisis internacional transformé los patrones de consumo e
inversion.

Las tasas de mercado tuvieron importantes variaciones, ha-

ciendo mds costoso endeudarse y generando una ampliacién
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del margen de intermediacién.” Las medidas de cardcter res-
trictivas inclufan nuevamente la oferta de titulos directamente
al publico mediante ventanilla y la introduccién de instru-
mentos a plazos mds largos.

Estas medidas fueron eficaces en reducir la liquidez y mo-
derar las presiones inflacionarias. Sin embargo, el aumento del
costo de financiamiento por medio de tasas activas més altas
provocé que las colocaciones al sector privado se redujeran,
desacelerando la actividad econémica.

Evidentemente cuando las fuentes de riesgo en el sistema
bancario estdn concentradas, se interviene el mercado para
ajustar su forma de operar y asi evitar que los niveles de cen-
tralidad generen pérdidas que puedan provocar detrimentos
en la economia.

En segundo lugar, se evalta el AAR para identificar
cudndo las variaciones en el AR son lo suficientemente impor-
tantes como para preocuparse por episodios de RS. La Gréfica
7 muestra periodos de alto riesgo en los cuales el cambio es-
tandarizado es igual o mayor que 1. Cabe resaltar que en lo
que sigue a los periodos en los cuales el AAR sobrepasé a ni-
veles preocupantes, el mercado registré medidas elevadas de
centralidad.

Grafica 7: Cambio Estandarizado de la Relacion de Absorcién

0
-1 w

2
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Fuente: Elaboracion de los autores

7 El margen de intermediaciéon bancario se refiere a la diferencia entre los intereses que
pagan los bancos a sus depositantes y los intereses que cobran a sus deudores.



Vulnerabilidad, contagio y centralizacion 197

Estos hallazgos coinciden con las conclusiones de Kritzman
et al. (2011) en el sentido de que tanto el AR y el AAR son
buenos indicadores para capturar el grado de concentracién
del mercado bancario y qué tan vulnerable es ante choques
negativos. Estos sirven como sefial de alerta indicando que las

condiciones del mercado pueden favorecer a un rdpido conta-

gio.
5.2 Contribucién al riesgo sistémico

La Gltima parte del andlisis corresponde identificar aquellas
entidades que son sistémicamente importantes. Para cllo, se
estima la contribucién al RS de cada banco cuando AAR es
mayor o igual a 1.

La Tabla 2 muestra la contribucién al riesgo de los bancos
en cuatro periodos diferentes en los cuales el sector bancario
mostraba elevados niveles de exposicién: (i) entre noviembre
2001 y marzo 2002, (ii) entre agosto 2006 y enero 2008, (iii)
entre agosto 2008 y septiembre 2009, y (iv) entre diciembre
2012 y diciembre 2014.

Estas contribuciones al RS son comparadas con el tamano
de los bancos, medido por la cantidad de activos que represen-
tan en el sector. Es preciso destacar que no necesariamente los
bancos mds grandes aportan mayor riesgo al sector durante es-
tos periodos. La clasificacién resultante se mantiene durante
los cuatro periodos de riesgo.

Las altas contribuciones al riesgo agregado estdn general-
mente asociadas con una expansién agresiva de las colocacio-
nes o la concentracién en determinados nichos del mercado
que pueden ser més afectados por factores externos.

Todo esto es consistente con algunas conclusiones del tra-
bajo de Kohler (2012) en donde indican que los bancos gran-
des tienden a ser més estables debido a que pueden diversificar
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con mayor facilidad sus ingresos que los bancos mds pequefios.
Lo hacen generando mds ingresos desligados de intereses, ha-
ciendo estos bancos menos dependientes de las condiciones
del mercado, lo que les permita emplear un mayor apalanca-
miento. Adicionalmente, los bancos mds grandes también
pueden tener sistemas de gestién de riesgo més sofisticados
que los bancos de menor tamafio, ayuddndolos a reducir el
riesgo bancario. En general, se infiere que una mayor cuota de

mercado no necesariamente deriva en una mayor contribucién

al RS.

Tabla 2: Clasificacion de bancos segiin su contribucion al riesgo sistémico para periodos con cambios
estandarizados mayor o igual que 1
2001M9 - 2002M3 2006M8 - 2008M 1 2008M8 - 2009M9 2012M12 - 2014M12
BANCO CS CUOTA BANCO CS CUOTA  BANCO CS CUOTA  BANCO CS CUOTA
BMO1 60.01 11.31 BMO1 15.97 6.99 BMO1 49.92 7.07 BMO1 47.80 7.13
BM02 10.15 4.69 BM02 2.70 4.27 BM02 8.44 4.15 BM02 8.08 4.18
BMO03 5.87 5.61 BMO03 1.56 5.11 BMO03 4.89 4.97 BMO03 4.68 5.01
BM04 2.46 6.96 BM04 0.65 5.14 BM04 2.04 5.00 BM04 1.96 5.03
BMO05 1.83 5.84 BMO05 0.49 4.43 BMO05 1.52 3.24 BMO05 1.46 3.17
BM06 122 1.44 BM06 0.32 132 BM06 1.01 1.28 BM06 0.97 1.29
BMO07 1.18 3.13 BMO07 0.31 0.94 BMO07 0.98 1.89 BMO07 0.94 1.91
BM08 111 1.81 BM08 0.29 1.65 BM08 0.92 161 BM08 0.88 1.62
BM09 0.89 0.83 BM09 0.24 0.64 BMO09 0.74 0.62 BM09 0.71 0.63
BM10 0.75 16.63 BM10 0.20 22.24 BM10 0.62 21.43 BM10 0.60 23.05
BM11 0.58 19.60 BM11 0.15 20.43 BM11 0.48 21.31 BM11 0.46 19.13
BM12 0.54 0.55 BM12 0.14 0.50 BM12 0.45 0.48 BM12 0.43 0.50
BM13 0.53 2.76 BM13 0.14 1.70 BM13 0.44 1.30 BM13 0.42 1.46
BM14 0.52 0.55 BM14 0.14 0.50 BM14 0.44 0.49 BM14 0.42 0.81
BM15 0.45 0.42 BM15 0.12 0.38 BM15 0.37 0.37 BM15 0.36 0.37
BM16 0.42 0.61 BM16 0.11 0.47 BM16 0.35 0.48 BM16 0.33 0.58
BM17 0.25 2.28 BM17 0.07 5.24 BM17 0.21 5.08 BM17 0.20 4.10
BM18 0.20 0.26 BM18 0.05 0.24 BM18 0.16 0.25 BM18 0.16 0.26
BM19 0.14 3.27 BM19 0.04 4.72 BM19 0.12 4.56 BM19 0.11 3.67
BM20 0.14 0.59 BM20 0.04 0.75 BM20 0.12 0.89 BM20 0.11 1.06
BM21 0.14 0.17 BM21 0.04 0.22 BM21 0.12 0.24 BM21 0.11 0.23
BM22 0.11 0.06 BM22 0.03 0.06 BM22 0.09 0.06 BM22 0.09 0.06
BM23 0.09 0.13 BM23 0.03 0.46 BM23 0.08 0.56 BM23 0.08 0.79
BM24 0.09 857 BM24 0.02 8.92 BM24 0.07 10.03 BM24 0.07 10.81
BM25 0.08 0.05 BM25 0.02 0.05 BM25 0.07 0.05 BM25 0.07 0.05
BM26 0.05 0.04 BM26 0.01 0.04 BM26 0.04 0.04 BM26 0.04 0.04
BM27 0.04 0.43 BM27 0.01 1.22 BM27 0.03 1.24 BM27 0.03 1.72
BM28 0.02 0.02 BM28 0.01 0.02 BM28 0.02 0.00 BM28 0.02 0.04
BM29 0.02 0.25 BM29 0.01 0.27 BM29 0.02 0.27 BM29 0.02 0.25
BM30 0.01 0.08 BM30 0.00 0.08 BM30 0.01 0.08 BM30 0.01 0.08
BM31 0.01 0.22 BM31 0.00 0.21 BM31 0.00 0.22 BM31 0.00 0.22
BM32 0.00 0.81 BM32 0.00 0.78 BM32 0.00 0.71 BM32 0.00 0.76
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6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Para estimar ¢l RS se define una medida que implica el
grado de centralidad del mercado bancario por medio de una
técnica desarrollada por Kritzman et al (2011). El AR captura
el grado de unificacién del mercado, y se define como la mayor
fraccién de la varianza total de un conjunto de datos, absor-
bida en componentes principales.

Para complementar el andlisis, también se calculan los cam-
bios significativos del AR durante el periodo, con miras a iden-
tificar oportunamente cudndo el mercado se compacta en
niveles preocupantes y sus condiciones conduzcan a un rdpido
contagio. Por dltimo, se identifican aquellas entidades que
aportan mayor riesgo al sector en estos periodos de vulnerabi-
lidad.

Los resultados obtenidos muestran que antes de la crisis fi-
nanciera del 2003 y de la crisis internacional del 2008, el AR
muestra los niveles mds altos. Durante ambos periodos, el
mercado tomé medidas restrictivas para contrarrestar el exceso
de liquidez que habia en la economia. Los costos de financia-
miento se agravaron por medio de tasas de interés mds altas y
se involucraron operaciones de mercado abierto mediante co-
locaciones de certificados de inversién por medio de ventanilla
del Banco Central. Todas estas medidas manifiestan el cierre
del mercado bancario debido a los niveles elevados de centra-
lidad.

Para los periodos en los cuales AAR > 1 los bancos mds
grandes son los que aportan menos riesgo al sector. En con-
traste, las entidades que aportan mayores riesgos son aquellas
que no representan niveles significantes de activos en el mer-
cado. Sobre esta base podemos inferir que una alta cuota de
mercado no necesariamente deriva una mayor contribucidn al

riesgo sistémico.
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Estos resultados sefialan que el AR, AAR y la CC son indi-
cadores para capturar el grado de concentracién y vulnerabili-
dad del mercado bancario. Ademds, muestran el alcance para
identificar los ciclos en los cuales las entidades bancarias com-
parten similares fuentes de riesgo; cumpliendo a las condicio-
nes del mercado sobrellevadas en el periodo. Siendo todo esto
una propuesta adecuada para medir el RS. De igual manera,
los indicadores pueden servir como herramienta para comple-
mentar el andlisis de disefios de politicas fijadas en afectar el
operar de los bancos con miras a garantizar la estabilidad.

Es importante ampliar el perimetro de la regulacién de
modo que se tome en cuenta todas las fuentes que podrian
derivar riesgos para el mercado bancario y la economia en su
conjunto. De esta manera, la regulacién debe ser flexible en
vista de mantenerse al margen de la innovacién financiera.

Por otra parte, la acumulacién de RS debe ser un foco cen-
tral para la politica monetaria y financiera. Las autoridades de-
ben prestar especial atencién a la estabilidad macrofinanciera
y a la acumulacién de RS, puesto que la politica monetaria
enfocada en la estabilidad de precios no ha sido un instru-
mento cfectivo para evitar y combatir las crisis financieras pa-

sadas.
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ANEXOS

Composicién del conjunto de datos

Tabla A.1: Bancos incluidos en el conjunto de

Ademi Las Américas
Bancomercio Latinoamericano
Bancrédito Ledén
Banesco Lépez De Haro
Baninter Metropolitano
Banregion Osaka
BDI Panamericano
Bellbank Popular
Bhd Leo6n Progreso
Caribe Internacional Promérica
Citibank Republic Bank
Corporativo Reservas
Exterior Santa Cruz
Fiduciario Scotiabank
Global Trabajadores
Lafise Vimenca

Resultados de prueba de esfericidad y adecuacién muestral

Tanto las pruebas de esfericidad y adecuacién muestral fue-
ron favorables para realizar el ACP, en donde el KMO resulté
de 0.767 considerdndose aceptable de acuerdo al criterio de

Kaiser (1974).
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Tabla A.2: Pruebas para Analisis Factorial
P b Grados de val I
rueba libertad alor p-valor
Bartlett 31 31152.66 0.0000
Levene (31, 7296) 44.84883 0.0000
Brown-Forsy (31, 7296) 44.17447 0.0000
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RESUMEN

El documento estudia los momentos condicionales y el
contagio en volatilidad del Tipo de Cambio Nominal (TCN)
dominicano en un contexto latinoamericano para el periodo
2000-2015, utilizando la familia de modelos GARCH.' Los
andlisis preliminares identifican autocorrelacién serial, ausen-
cia de normalidad, heterocedasticidad y shocks asimétricos, en
la evolucién de corto plazo del TCN. La dindmica temporal
de la volatilidad favorece los modelos asimétricos (GJR-
GARCH) con modclizacién ARIMA de la media y distribu-
cién t-student, siendo sus pardmetros cambiantes en el tiempo,
consistentes con los cambios de régimen en volatilidad obser-
vados a partir del algoritmo /CSS. Se identifica cierta estabili-
dad relativa del 7CN dominicano, posterior a la crisis de
2003, pese al contexto externo adverso. En términos de con-
tagio y comovimientos, se observa una intensificacién de la
causalidad, al estilo Granger, en contextos econédmicos adver-
sos de origen externo; la modelizacién bivariante (BEKK) en-
cuentra evidencia de transferencia en volatilidad; y el test de
Engle-Granger encuentra plazos de cointegracién en la evolu-
cién temporal de las probabilidades de estado derivadas del
modelo Markov switching con cambio de régimen. Para la
gestion de riesgo en entornos no gaussianos, utilizando la me-
dida de Valor en Riesgo (VaR), se rechaza el uso de momentos
muéstrales incondicionales superiores al segundo orden, el su-
puesto de que las distribuciones sean 7.7.d. y la tradicional agre-
gacion temporal de la volatilidad.

1 Utilizando los toolbox de LeSage, Kevin Sheppard y ARMAX-GARCH (Beta). Otros algoritmos se citan
en la bibliografia. Todas las rutinas y bases se anexan en archivos digitales adjuntos.
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1. INTRODUCCION

La heterocedasticidad, identificada a partir de periodos de agru-
pamientos en volatilidad, y la trasmisién de informacién entre los
mercados de divisas, han sido temas ampliamente reconocidos en
el estudio empirico de las series de tipos de cambio (TC). Exis-
tiendo, tal como sc observa en ¢l TC dominicano, periodos mds
voldtiles que otros, debido a la turbulencia del contexto econémico
y a eventos inesperados. El estudio de dichos fendmenos, permite
disponer y entender de forma coherente, la dindmica temporal del
riesgo divisa y su relacién con otros mercados, adquiriendo impor-
tancia en el contexto de economifas abiertas, como la dominicana,
que contienen sectores relevantes cuyos ingresos estdn directa-
mente ligados al comportamiento de la moneda, que tiene ademds
una importante asociacién con variables econémicas fundamenta-
les (Harold y Cueto, 2012). Dicho estudio, también tiene impor-
tantes implicaciones en la asignacién ptima de recursos, la
politica monetaria, las exportaciones, la gestion del riego, la valo-
racién de activo, los requerimientos de capital y los balances finan-
cieros de las empresas que cuenten con activos y pasivos en otras
monedas. Todo esto, se acentdia en un contexto donde el mercado
de divisas, ha visto incrementar su volatilidad de forma notable a
partir del abandono del sistema de Bretton Woods en 1971, ob-
servindose desde entonces, recurrentes crisis y mayor integracién
de los mercados (Gonzdlez y Vina (1996); Antonakakis (2008)).

Durante el periodo estudiado, que temporalmente se ubica
posterior a los ajustes estructurales que se efectuaron durante los

90’s* en respuesta a los desajustes macroecondmico de los afios

2 Estos ajustes permiten, en el caso dominicano, cierta profesionalizacién de las politicas publicas, trans-
formaciones de los sectores transables y la ruptura del esquema de industrializacién por sustitucién de
importaciones.

209
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80’s (cuando RD abandona un régimen fijo),’ las divisas conside-
radas enfrentan constantes presiones sobre su volatilidad, origina-
das en perturbaciones externas, aunque en el caso dominicano, la
mds pronunciada corresponde a la crisis interna de 2003. Esta cri-
sis, generd una fuerte inestabilidad macroeconémica que marcé de
forma negativa y persistente los principales los principales indica-
dores macroeconémicos y sociales del pais (Morillo (2008); Guz-
mén (2011); Hausmann (2011)). Este episodio, incidié
notablemente en la evolucién de la volatilidad de TCN (Pimentel,
2008), antes (2000-2002) se habfa observado una relativa estabili-
dad, aunque con una ligera depreciacién acentuada en 2002 en
respucsta a la reduccién de la oferta y acontecimientos externos
(INFECO, 2003). A partir del segundo semestre de 2004, se ob-
serva la recuperacién de la moneda, aunque persiste cierta volatili-
dad hasta mediados de 2006 cuando los tipos adquieren mayor
cstabilidad acompafada de una tendencia constante a depre-
ciarse.* Este comportamiento se mantiene durante los préximos
afos, pese a las condiciones de la economia internacional, como la
crisis subprime de 2007 y la posterior crisis de la deuda soberana
europea. Hasta la crisis de 2003, la politica cambiarfa fue de flota-
cién, mediante intervenciones de mercado abierto con objetivos
de mdrgenes definidos, donde el Banco Central dominicano
(BCRD) utilizaba ¢l TCN como ancla de politica monetaria. Sin
embargo, a partir de aqui, se observa un cambio de politica susten-
tado en ¢l proceso de transformaciones iniciadas a rafz de la crisis
(BCRD, 2007). Actualmente, se registra una politica monetaria
de meta de inflacién combinada con un régimen cambiario similar

a la paridad mévil (banda cambiaria).

3 Durante los 90's la regién se incliné hacia dos puntos distintos del 4mbito cambiario: el de sistema
rigidos (Argentina, Ecuador y El Salvador) y sistema de libre flotacién (Brasil, Chile, México).

4 E1' TC mantiene un ritmo de depreciacion, que en media, ha venido acelerdndose desde el 2009, siendo al 2014 igual
al 4% (Informe de la Economia Dominicana (INFECO), 2014).
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2. REVISION DE LA LITERATURA

A partir de la propuesta pionera de Engle (1982) para mo-
delizar la naturaleza heteroced4stica de las series mediante mo-
delos ARCH, se han realizado una importante cantidad de
trabajos con el objetivo de extender la idea inicial y capturar
condiciones especificas de las series (Baillie y Bollerslev (1989,
1991), Hsieh (1988, 1989), Diebold y Nerlove (1989), Vlaar
y Palm (1993), Glosten et al. (1993), entre otros). Esto, ha
permitido que la modelizacién de la volatilidad de los tipos de
cambio, a partir de modelos ARCH, haya sido prolifera. M4s
concretamente, esta familia de modelos, permiten explicar la
volatilidad de las series temporales a partir de una dependencia
no lineal que posibilita capturar la dindmica de la volatilidad
con el atractivo de recoger, de modo bastante adecuado, los
episodio de agrupacién de alta volatilidad observados en las
series temporales de alta frecuencia (Novales, 2014).

En términos univariados, Engle (1982) amplia el campo de
la estructura cuadrética de los ya conocidos modelos Box-Je-
kins (1976), para determinar un patrén de comportamiento
de la varianza. Posteriormente y dada la alta cantidad de pari-
metros requeridos por los modelos ARCH, Bollerslev (1986)
propone su generalizacién y plantea los modelos conocidos
como GARCH. Ya en 1991 vy siguiendo la lluvia de preocu-
paciones empiricas que surgieron en torno a los modelos, Nel-
son (1991) propone la distribucién t-student para modelar las
innovaciones. Posteriormente, los trabajos de Nelson (1991),
Glosten et al. (1993) y Bekaert et al. (2003) consideran la res-
puesta asimétrica de la volatilidad del mercado ante la natura-
leza de las noticias recibidas. De forma especifica, Glosten et
al. (1993) proponen el modelo GJR-GARCH que permite di-
ferenciar los pardmetros a partir del signo de los choques del
mercado. En esta corriente de avances, Cai (1994) propone
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los modelos Switching ARCH que postula una serie de mode-
los ARCH, que se mueven a partir de la estructura de una ca-
dena de Markov. No obstante y pese al avance de los modelos
univariantes, que han obtenido un éxito empirico considera-
ble, las necesidades empiricas han incidido en la bisqueda de
modelos que permitan reproducir las posibles interdependen-
cias entre los mercados, mas alld de sélo volatilidades condi-
cionales. Esto ha dado como resultado la familia de modelos
GARCH multivariantes (MGARCH).

Los modelos VECH y BEKK fueron las primeras propues-
tas multivariantes. Bollerslev, Engle y Wooldridge (1988,
Journal of Political Econmomy) , propusicron un modelo
(VECH) que proporciond las condiciones generales para la es-
timaciéon multivariante, este permite una interacciéon entre to-
das las volatilidades a costa de una elevada cantidad de
pardmetros. Posteriormente, Bollerslev (1990) introdujo los
modelos de Correlacién Condicional Constante (CCC), este
calcula la matriz de correlacidén para cada serie a partir de los
residuos transformados de los modelos GARCH univariantes,
suponiendo CCC entre cada par de rentabilidades, aunque
trabajos posteriores encuentran evidencias empiricas en contra
de este supuesto (Tsui y Yu (1999), Bera (1996) y Tse
(2000)). Luego, Engle et al. (1995) proponen el modelo
BEKK, una versién particular de los VECH que permite de-
pendencia dindmica entre volatilidades. Posterior a la publica-
cién de ambos modelos, aparecen sus versiones diagonales y
asimétricas: Bollerslev, Engle y Wooldridge (1988) proponen
el VECH diagonal, mientras que la versién diagonal del
BEKK (DBEKK) aparece en 1993 de la mano de Baba, Engle,
Kraft y Kroner (ambas versiones excluyen la posibilidad de
andlisis de transferencia en volatilidad). M4s recientemente y
buscando reducir la necesidad de estimar grandes matrices de
covarianzas cambiantes en el tiempo, Engle y Sheppard
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(2001) presentan el modelo de Correlacién Condicional Di-
ndmica (DCC), proponiendo estimar las correlaciones en eta-
pas a partitr de las estimaciones iniciales del GARCH
univariante y relajando el supuesto de CCC.

Los estudios que analizan la transmisién de volatilidad fue-
ron iniciados por Engle et al. (1990) y se extendieron mds ade-
lante en manos de Bollerslev (1990), Kearney y Patton (2000),
Speight y McMillan (2001), entre otros. Estos estudios se ca-
racterizan por la aplicacién de modelos GARCH para estudiar
dependencias entre volatilidades, encontrando por lo general
evidencias a favor de movimientos conjuntos. En términos ge-
nerales, se pueden dividir en dos grupos, un primer grupo ba-
sado en el marco univariado, utilizando pruebas como la de
causalidad de Granger, modelos de vectores autorregresivos
(VAR) y extensiones de los modelos basicos como el GARCH
factorial (FGARCH); y un segundo grupo basado en las me-
todologias multivariantes que capturan de forma mds eficiente
los movimientos conjuntos de los mercados. Tras un andlisis
detallado de todas las metodologias, Soriano (2004, p.39)
concluye que la literatura se ha centrado sobre todo en el ani-
lisis empirico, requiriendo la vertiente teérica de mayor dedi-
cacién futura.

En el 4mbito latinoamericano, se encuentran numerosos
estudios sobre la volatilidad del tipo de cambio, utilizando los
modelos GARCH. Aunque parte importante de estos estudios
se concentran en modelos univariados (Villela y Holland,
2008; Grajales, 2006; Carraza y Herndndez, 2009; Aranda,
2012), la literatura es diversa: Viales (2010), utiliza series his-
téricas de GARCH para indicar que las volatilidades de los
paises latinoamericanos tienden a ser parecidas; Grajales
(2000), analiza la volatilidad estocdstica; Aragén y Atilano
(1998), analizan el efecto del tipo de régimen y concluyen que
en un régimen de tpo flexible la estimacién de un
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GARCH(1,1) permite modelar correctamente la volatilidad
de tipos, pero que es necesario el anélisis de sus determinantes
para explicar cambios bruscos y revaluaciones de la moneda;
Aranda (2012), compara diversas alternativas de modeliza-
cién, concluyendo que el modelo GJR-GARCH resulta ser el
mds adecuado para pronosticar la volatilidad a diferentes ho-
rizontes; por tltimo, aunque se encuentran mds estudios, Be-
llo (2013) estima el Valué At Risk a partir de modelos
GARCH. En el marco multivariante: Zamaquero y Rivera
(2013), analizan cambios estructurales en el tipo real; Benavi-
des (2006), analiza la capacidad predictiva de los modelos. Por
cl lado de la trasmisién de informacién entre mercados, pese
a que la literatura de la regién ha estado mds concentrada en
el andlisis de la inflacién (Iraheta et al. (2007)), los autores
Gémez y Portilla (2006) presentan un andlisis multivariado
que le permite analizar transiciones de volatilidad y modelizar
la dindmica de las correlaciones condicionales.

Por el lado nacional, no se encuentra antecedentes de mo-
delizacién de la volatilidad condicional del TC bajo un enfo-
que GARCH, aunque el uso de este tipo de modelos ha estado
vigente desde la tercera etapa (1995-2004) de la modelizacién
macroeconométrica en el pais (BCRD, 2014). Entre los auto-
res que han utilizado estos modeclos, se encuentran: Praz-
mowski (2003), que modeliza volatilidad estructural de series
macroeconémicas; Casanova y Ramirez (2012), modelizan la
volatilidad de la inflacién con un GARCH(1,1), concluyendo
que estd relacionada de manera positiva con el nivel de la
misma; y por Gltimo, Zamaquero y Rivera (2013) quienes eva-
lGan evidencias a favor de cambios estructurales para una can-
tidad importante de paises, encontrando evidencia a favor de
quicbres alrededor de Junio-2005, para el caso dominicano.



Contagio y dindmica temporal de la
volatilidad del tipo de cambio dominicano 215

3. DATOSY METODOLOGIA

3.1. Descripcién de los datos

La base de datos contiene 5,468 observaciones, correspon-
dientes a datos diarios (semanas de 7 dias) del TCN respecto
al délar, de 7 paises latinoamericanos (Rep. Dominicana, Bra-
sil, México, Colombia, Costa Rica, Honduras y Chile). La
muestra corresponde al periodo entre el 1/ene/2000 y el
14/dic/2014. Todas las series son tomadas del sistema de acu-
mulacién de datos de \textit{DataStream}, en caso contrario
sc especifica la fuente posterior a ser citada. Dada la no esta-
cionariedad de los tipos en niveles, se transforman en rentabi-
lidades logaritmicas, tal como se indica en la ecuacién 1. En
esta ecuacion, tcf Yy Tit, representan respectivamente, el TCN
al contado y el rendimiento de la i-ésima moneda en ¢l t-

ésimo dia.

. TC!
Alnte, =r; =In| —— | ¥100 ()
7o
3.2.  GARCH: modelos univariantes, cambio de régi-

men y estimacion

Con el objetivo de obtener la volatilidad condicional de las
monedas y dada la gran cantidad de pardmetros usados por los
modelos ARCH, se sigue la metodologia propuesta por Balle-
rslev (1986) y se propone una modelizaciéon GARCH(p,g) que

se presenta en la ecuacidn:

i =&l

2 _ q 2 avP op 2
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Donde, & representa una secuencia (i.z.d.), generalmente
distribuida como una normal (E[&;]=0 y Var[g;]=1); w, es la
constante del modelo; a;, es la sensibilidad de la volatilidad a
las innovaciones en el nivel medio de los tipos; y f;, es la sen-
sibilidad de la varianza condicional respecto a la varianza con-
dicional del periodo anterior (persistencia).

Posteriormente, dado el exceso de curtosis, la estructura en
media y la asimetria observada en las series, se utilizan tres mo-
dificaciones importantes: la primera, consiste en la modeliza-
cién de la autocorrelacién observada en las rentabilidades a
partir de un ARMA(1,1);7 la segunda modificacién, consiste
en relajar el supuesto de distribucién normal en las innovacio-
nes, suponiendo una distribucién #-students;® y ¢l tltimo as-
pecto modificado, permite capturar la asimetria en la respuesta
de la volatilidad a choques en la ecuacién de la media, para
cllo se utilizé el modelo GARCH asimétrico propuesto por
Glosten, Jagannathan y Runkle (1993), conocido como GJR-
GARCH. Este modelo, permite una respuesta asimétrica de la
volatilidad a las sorpresas recibidas del mercado (Black, 1996),
a partir de distintos coeficientes para las noticias, dependiendo
de su signo (Novales, 2013). Lo anterior, se consigue permi-
tiendo a la ecuacién de la varianza discriminar entre las inno-
vaciones positivas y las negativas, tal como se muestra en la

ecuacion 3, donde se recogen estas modificaciones.

&=r—01F-1+(a— Ora;—1)
(3)

2wl 2 ~ 2] P 2
of =o+Y, g+l &7 | X Bio

5 La seleccién del orden del modelo se hizo a partir del criterio BICs.
6 Dado que el gg-plor muestra mejor ajuste y que ademds permite capturar las condicién de colas pesadas
observada en la series.
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La diferencia de esta ecuacién respecto a la ecuacién 2, es
que incorpora la variable indicador (1, <)) que toma el valor
de 1 en caso de que la innovacién de la ecuacién de rentabili-
dad, retardada 7 veces, sea negativa y cero en los casos contra-
rios. Entonces, ¢l efecto de una innovacién pasada negativa es
igual a @; + A;1(;,<0) y de una positivas serd a;.

Adicionalmente, se utilizan dos extensiones en el contexto
univariado: la primera, sigue a Engle et al. (1990) para estimar
un GARCH Factorial (FGARCH) con el objetivo de obtener
una primera aproximacién a la transmisién en volatilidad.
Este modelo, incluye en la ecuacién de la media, % variables
(fi) llamadas factores, que afectan las series de rendimientos.
También, se introduce, en la ecuacién de volatilidad del mo-
delo asimétrico, las series de volatilidades (retardadas) obteni-
das para las demds monedas consideradas, lo que permite
obtener la magnitud, direccién y significancia de los efectos
en volatilidad de otros mercados de divisas. La segunda exten-
sidén, aparece por la elevada persistencia de las series,” consiste
en modelizar la volatilidad dependiendo del estado en que se
encuentre la economia, utilizando el modelo Swiching ARCH
(SWARCH) de Hamilton (1994) suponiendo estructura en
media (Ec. 4).

Alnte; = 4 +P1Arc ) + 0548
_ (4
ol =a+X (g2 |%,. )

Siendo Aln tc,, el cambio logaritmico del tipo de cambio;
ny @, representan una constante y el retardo autoregresivo de
primer orden; S; es una variable no observable que indica el

7 Que sugiere uno de los principales inconvenientes del GARCH (Lameroux y Lastrapes (1990); Aragd
(2009)).
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estado en que se encuentra la economia; y Os,, captura las vo-
latilidades cambiantes a partir del estado de la economia. En
el documento se consideran dos estados de volatilidad, uno de
alta y otro de baja volatilidad (k=2). La ley de probabilidad,
que incentiva los cambios entre estados, se modeliza a partir
de una versién simplificada de un proceso Markov de primer
orden (Hamilton, 1989), en donde el régimen actual (S) sélo
depende del estado anterior (S,). Por tanto, la probabilidad de
pesar a un estado viene condicionada por el estado del dia an-
terior en la economia.

P(S; = jISi—1=m) = pjn, j=m=[1,2,..k (5)

Entonces, en un modelo con # estados (j = baja volatilidad
y m = de alta) y kxk probabilidades de transicién estocdstica
entre estados, se puede resumir la dindmica detrds del proceso
a partir de una matriz que modeliza dichas probabilidades,
como la siguiente:

. 'P(S: = ,f|5':—l = F} P(SI = .’
|P(S;=m

.(;I_] = ”'” | | F?J"[' ‘J'J‘_;',.” 1

r , . =
Si—1 = ,f:' P(S =m|S5 | = m} Pmj  Pmm

Esta matriz considera a j y m como estados de volatilidad,
por tanto, p,, representa la probabilidad de pasar al estado m,
condicionado a estar en el estado j. El modelo, también per-
mite obtener las probabilidades incondicionales de cada es-
tado en cada instante de tiempo.®

Ademds, se consideran los quicbres estructurales en la va-

rianza incondicional, con el objetivo de tomarlos en cuenta al

s Pi= P

/ 2 P Priene
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momento de estimar las probabilidades de transicién entre es-
tados. En tal sentido, se utiliza el algoritmo rerated Cumula-
tive Sum of Squares (ICSS) propuesto por Sansé et al. (2004),
que tiene en cuenta los momentos de cuarto orden y la din4-
mica heteroceddstica de las series. En los anexos (tabla 16) se
muestran las fechas de los puntos de quiebres detectados en las
distintas series de volatilidad. Por dltimo, pese a que el docu-
mento no pretende analizar la evolucién temporal de las pro-
babilidades de transicidn, se analiza la evolucién conjunta de
las series de probabilidades, con ¢l objetivo de buscar similitu-
des en el comportamiento de los mercados.

La estimacién de los modelos se realiza por méxima verosi-
militud (MLE por sus siglas en inglés). La idea del MLE, es de
estimar los pardmetros a partir de una funcién de densidad
conjunta de todas las observaciones, que bajo el supuesto de
independencia es igual al producto de todas las funciones in-
dividuales (Ec. 6). En la prictica, se utiliza el logaritmo de di-
cha funcién (Ec. 7) para facilitar el objetivo posterior de
obtener los pardmetros (0) que la maximicen (Ec. 8). Esta idea
se expresa en el siguiente bloque de ecuaciones.

L(®|x1,x2,....x4) = [] f (xi|©) (6)
i=1
n
InL =) Inf(x|@®) (7
i=1
E:)mh, = mixIn(0|x,x2,...,. Xy ) (8)
0e®@

El MLE requiere de ciertos supuestos acerca del comporta-
miento del error (&;), como la forma de su distribucién (gene-
ralmente normal) y sus propiedades (independencia (i.7.d) y
estabilidad). Una alternativa, es utilizar la distribucién #-stu-
dent para intentar recoger caracteristicas empiricas observadas
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en las series, agregando un pardmetro de grados de libertad
que debe ser estimado (Novales, 2013. p.35). La funcién de
densidad, de ambas distribuciones, se presenta en el préximo
bloque de ecuaciones, respectivamente.

S&) = ——=e *7 9)

(10

De forma mds prictica, el MLE consiste en obtener la fun-
cién de verosimilitud (Z) del producto de las funciones de
densidad (ecuaciones 9 0 10). Luego, se toma el In(Z) y se ma-
ximiza la funcién resultante con el fin de obtener los pardme-
tros del modelo. Suponiendo normalidad, se maximiza el
logaritmo neperiano de la funcién Z, que resulta del producto
(T veces) de la ecuacién 9. El resultado se muestra en la ecua-
cién 11. En esta, aparecen la innovaciones del proceso en me-
dia (ARMA(Z,1))° y la expresién de la varianza condicional,
ambos elementos se sustituyen de la ecuacién 3, para luego

obtener los pardmetros que maximicen dicha funcién.

1

InL==In(27) -
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3.3.  GARCH: modelos multivariantes y contagio

Pese al dominio de los modelos univariantes en la litera-

tura, como se menciona anteriormente, el andlisis de relacio-

nes entre mercados obliga a considerar los modelos

9 Dado que las series presentan estructura en media que necesita ser modelizada.
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multivariantes. En este sentido se estiman dos modelos: el pri-
mero, es el modelo BEKK propuesto por Engle et al. (1995),
este permite dependencia dindmica entre volatilidades (que se
influyen mutuamente) y obtener una serie temporal de la ma-
triz de varianzas y covarianzas. En la ecuacién 12, se muestra

la representacién del modelo.

m §

L, =CClc+ Y Ailg gl )A'i+ Y BE ;B (12)
i1 iz
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Donde C, es una matriz triangular inferior con (n(n+1)/2)
pardmetros; A; y Bi, son matrices (7xn) de coeficientes; €., es
una matriz de innovaciones; y por dltimo, 0 es una matriz in-
ferior de varianzas covarianzas.’® En el modelo, una innova-
cién en cualquiera de las variables, afecta la varianza
condicional de esa variable, conjuntamente con la de las demds
variables y su covarianza condicional. La trasmisién en volati-
lidad se determina a partir de los pardmetros b1z y b1 y se testea
utilizando el zest de Wald (Ho: by=0). Asi, by representa el
cfecto que la volatilidad del mercado ; tiene sobre ¢l mercado
7; aj;, son los efectos spillover sobre la varianza del mercado 7 de
shocks producidos en el mercado ;. En el caso bivariante, pre-
sentado a continuacién, se puede ver que la varianza de cada
variable estd afectada por el tamano de su innovacién, la va-
rianza de la otra variable y su covariannza condicional con las

demis variables.

10 El BEKK diagonal, es una versién simplificada del BEKK, cuando las matrices A y B asumen formas
diagonales, este modelo omite la interaccién entre volatilidades. Por tanto, se estima la versién full
BEKK asimétrico, que permite diferenciar noticias segiin el signo de su efecto y estudiar transmisién de
volatilidades. Este modelo se presenta en la ecuacién 13.
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Con el objetivo de considerar efectos asimétricos en el and-
lisis la trasmisién de volatilidad entre los mercado de divisas,
se estima la ampliacién asimétrica del BEKK (Engle y Ng,
1998) (Ec. 13).

L =C'C+Ag & A+ G(K g, |)(K,_18&1)G +BE,_ B (13)
c—|cn 0 A @11 2| o |8u g2 p_ |bu b
ca 2 a4 821 &2 bay b

Aqui, C'C, es la constante del modelo; K, es una matriz
diagonal que toma valores de uno 6 cero, dependiendo el
signo de la innovacién retardada (1 en caso de ser negativo); y
G, es la matriz de coeficientes asimétricos. En cuanto a la mo-
delizacién, permite distinguir el efecto de las innovaciones, la
varianza y la asimetria (A, B y G, respectivamente).

El segundo modelo estimado bajo un enfoque multiva-
riante, con el objetivo de dar robustez a los resultados de los
modelos anteriores, es el modelo de Correlacién Condicional
Dindmica (DCC, por sus siglas en inglés). Este modelo, utiliza
rentabilidades estandarizadas para crear variables auxiliares, de
las que obtiene las series de varianzas y covarianzas que le per-
miten obtener la correlacién dindmica. En el documento se
utiliza el GJR-DCC con ¢l objetivo de asumir la asimetria de
las series. El GJR-DCC consiste en dos pasos, el primero es
modelar la heterocedasticidad condicional, estimando para
cada TC su volatilidad condicional, utilizando la ecuacién 3.
El segundo paso, consiste en la generalizacién de la CCC de
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Bollerslev (1990) para capturar la dindmica de la correlacién,
usando variables auxiliares. La correlacién en el modelo es:

O =R+a(g &1 —R)+B(0-1—R) (14)

Aqui, Res la correlacién condicional (constante en el CCC)
que ha hace dindmica a partir de la matriz: R = %2?:1 €€t
Luego, tomando la expectativa de correlacién incondicional
(Pij) con un valor igual a 1, el estimador de la correlacién re-
sulta de la ecuacién 15. Siguiendo a Novales (2015), el algo-
ritmo recursivo se inicia con la esperanza matemdtica de las
variables auxiliares. Por ltimo, las matrices de covarianza Ht,
se obtienen combinando las series de varianzas temporales ob-
tenidas en con el GARCH univariante (Hii(t), Hjj(t)), con

las correlaciones generadas a partir de las variables auxiliares

(Ec. 16).

Gijt
g = ——— (15)
pU ! £/ it q”.{
e [e1.. o Hija
Hu(fJ*VH:r(”H_U(IJ‘W : (16)

3.4.  Aplicaciones: valor en riesgo

Posterior al andlisis de la volatilidad y la interrelacidén, se
intenta contextualizar los resultados, referidos a la gestién del
riesgo. En tal sentido, se utiliza el Valor en Riesgo (Value at
Risk, VaR) para estudiar como las distintas modelizaciones
afectan la gestién del riesgo divisas. Tedricamente, dado un
horizonte de gestién y una probabilidad (p%), el VaR muestra
la pérdida minima en el valor de la cartera, que serd sobrepa-
sada con una probabilidad p% en nuestro horizonte de ges-
tién. Paramétricamente, si f{7) es la funcién de densidad de las
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rentabilidades, el VaR (R* a un nivel de significancia (p %), es
el p-ésimo cuantil de la distribucién (o el R* que cumple la

desigualdad.

p= [ f(r)dx=P(r<R")

En el documento, se utiliza un enfoque histérico para la
estimacién del VaR de la divisas realizando el minimo su-
puesto sobre las distribuciones individuales.!’ En el caso de
carteras de 7 activos, el VaR se estimé a partir de la ecuacién
17. Esta, se muestra con ¢l objetivo de ver més directamente
el efecto de la volatilidad y las correlaciones en el indicador de

riesgo.'?
VaR(_, =@ '(1-p)VTVore — o' up (17)

-1 ., o,
Donde ® ', es la funcién de distribucién inversa de una

VT

normal acumulada; , es el operador que permite la extra-

polacién temporal de la volatilidad; v WL®" ¢ |3 volatilidad

de la cartera, siendo w los ponderadores de cada activo; y por
tltimo, Pg es un vector de rentabilidades de los tipos indivi-
duales.

Para validar el comportamiento del VaR, se utiliza el Ba-
cktesting, que es el modelo mds usado para contrastar el VaR.
La idea, es verificar el nimero de ocasiones en que las pérdidas

11 Aqui, las rencabilidades se ajustan, a partir de la asimetrfa y curtosis observadas en las series, mediante
simulacién histérica filtradas. Este método permite incorporar la persistencia observada en las series de
rentabilidades, acomodar los agrupamiento en volatilidad y no necesita realizar supuestos acerca de la
forma de distribucién de las series, como sucede en el método paramétrico (Novales, 2014. p.80). La
aproximacién de la distribucién a lo largo de la muestra se realiza mediante un ajuste en rentabilidades.

12 Mds claramente (a esta representacién matricial), se puede exponer el caso de una cartera de dos acti-
vos, cuyo VaR es:

VaR(_p =7 "'(1-p) V"’T\f @G, + 0303, + 201 212,401 102 — LIot @iry



Contagio y dindmica temporal de la
volatilidad del tipo de cambio dominicano 225

reales exceden las estimadas por un modelo VaR, situacién
que contabilizamos como excepciones. Como estimamos el
VaR al 99% de confianza, se espera que el ndmero de excep-
ciones no supere el 1% de las observaciones, en caso de ha-
%=1y cetlo, el modelo VaR utilizado representa una

medida sesgada del riesgo. Bajo esta idea, se genera
la variable dicétoma que computa las excepciones tomando
el valor a 7 en caso de que "++1 = VaRi-ari1y O en los demds
casos. Aunque, tedricamente esta v.a. s cOmporta como una
Bernoulli 7.7.d (Alexander, 2008), cuando 7 es suficiente-
mente grande, se aproxima a una normal y el niimero esperado

de excepciones se espera quede en el intervalo:

ek = (m —1.96y/Ta(l—a),Ta+196y/Ta(l - a)) (18)
4. RESULTADOS

En este cuarto apartado se presentan los resultados de la
investigacién. El mismo se divide en 4 secciones: en la pri-
mera, se presenta un andlisis detallado sobre las caracteristicas
de las series; en la segunda, se muestra la dindmica temporal
de la volatilidad condicional a partir del modelo asimétrico y
segtin ¢l estado de la economia; en la tercera, se analiza la in-
terdependencia y el contagio de volatilidad entre mercados;
por tltimo, se contextualizan alguno de los resultado al 4m-
bito de la gestién del riesgo divisa.

4.1.  Andlisis preliminar de datos
4.1.1. Estadistica descriptiva y andlisis de series de tiempo

Antes de formalizar un andlisis empirico de la volatilidad
condicional, es necesario entender las caracteristicas estadisti-
cas de las series y su estructura media-varianza, esto es lo que
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se intenta realizar en este apartado. En la figura 1, se muestra
la evolucién relativa de los TC de diversas monedas latinoa-
mericanas respecto al délar. Las primeras impresiones de la fi-
gura es que los tipos son claramente no estacionarios.” Y no
parecen moverse de forma integrada a lo largo del periodo,
salvo en contextos de efectos sistemdticos como el de 2008-
2009, cuando la crisis afecté de forma sistémica los tipos de la
regién (Pampillén, 2007). Mds recientemente, se observa
como Colombia, México y Chile, al no enfrentar presiones
inflacionarias, han instrumentado politicas anti ciclicas pu-
diendo conservar el tono acomodaticio de politica y asumir
depreciaciones de sus monedas. En el caso dominicano, la ten-
dencia positiva indica que, durante el periodo de estudio, el
peso ha estado inmerso en un proceso de depreciacién cons-
tante y significativamente superior al observado en los demis
paises. En este lapsus, el tipo pasa de cotizarse del 16 al 44.3
por 1. Ademds, se observa una ruptura en media alrededor de
la crisis financiera de 2003, que es donde se observan movi-
mientos sin precedentes en términos histéricos y relativos a las
demds monedas," tanto por su magnitud como por su persis-

tencia.

13 El rechazo de la estacionariedad de los tipos, descarta automdticamente el uso de la varianza o la des-
viacién muestral como medidas de riesgo (Novales, 2013). En el caso dominicano, ademds se observan
tendencia y un cambio de nivel alrededor de 2003, por lo que estas medidas no serfan indicadores
correctos de riesgo.

14 Siempre que se hace referencia al término regional se circunscribe al grupo de pafses estudiados.
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Figura 1 - Indices relativos de tipo de cambio, por paises.
(2000-2015, 1/01/2000=1)
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En el figura 2, se muestra como las rentabilidades logarit-
micas fluctdan en torno a un nivel estable, pero exhiben evi-
dencia grafica de hesterocedasticidad a partir de agrupaciones
de lavolatilidad de todas las monedas. Ademds, salvo episodios
concretos como el de 2008, no sc observan en las series picos
recurrentes que insinten coincidencia cronolégica en el agru-
pamiento de volatilidad de las monedas. El tipo dominicano,
presenta una agrupacién de su volatilidad sin precedentes en
torno a la crisis interna de origen bancario del 2003. Respecto
a los demds paises, los picos en volatilidad auspiciados por la
crisis de 2007, son los de mayor consideracién. Este episodio,
incidié en un incremento de la volatilidad de las divisas regio-
nales, incrementando de forma persistente la desviacién estdn-

dar de las series.
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Figura 2 - Rentabilidades logaritmicas,
por paises seleccionados. (2000-2015)
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En la tabla 1, se presenta un andlisis descriptivo de los
TC," la media de las series tiende a ser ligeramente superior a
la mediana, tal como sucede en series asimétricas hacia la de-
recha (coeficientes positivos de asimetria), en términos pricti-
cos significa que los valores positivos, asociados de
depreciaciones de la moneda, se alejan mds de la media res-
pecto a los negativos. En términos de dispersidn, los rangos de
mayor amplitud corresponden a las monedas dominicana y
hondurena, sin embargo, cuando se establecen dichos rangos
en torno a una medida de posicién como el rango intercuarti-
lico, se verifica una reduccién significativa de la volatilidad re-
lativa del tipo dominicano. Es decir, que el 50% de sus valores
se encuentran relativamente mds concentrados. Lo anterior, se
verifica que al descartar los valores extremos (rango centrado
en el 80% de los datos), que afectaron seriamente la moneda
dominicana durante la crisis 2003, de tener un rango total re-

15 Sobre la rentabilidad de los indices, debido al cardcter no estacionario del tipo de cambio. Sobre esta
serie no se presentan test de estacionariedad debido a la trivialidad del resultado.
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lativamente amplio se pasa a tener un rango centrado relativa-
mente mds acotado. Es decir, que los valores extremos, aunque
se alejan una mayor cantidad de desviaciones de la media, tien-
den aparecer con menor frecuencia en el caso nacional. Por el
contrario, Brasil y Chile verifican un comportamiento contra-

rio, por ende sus rangos centrados son relativamente mayores.

Tabla 1 - Estadisticos descriptivos de las series
de rendimientos, por paises.

Estadisticos Dominicana Brasil Meéxico Colombia Costa Rica Honduras Chile
Miximo 2898 B.66 8.86 553 981 2148 6.59
Minimo -13.32 -10.94 -3.9 378 -4.84 <2148 -6.54

Media anualizada 5.04 2.52 252 0 252 2.52 0
Primer Cuartil -0.1 -0.25 0.2 -0.17 (104 -0.05 -0.17
Tercer Cuartil 0.11 (.25 018 017 0.07 0.06 0.16

Percentil al 10 % -0.45 -0.72 -0.48 -0.52 -0.32 -0.23 -0.57

Percentil al 90 % 0.46 0.73 0.52 0.53 0.32 0.25 0.57

Rango 423 19.6 12.76 0.31 14.65 4296 13.12
Rango Intercuartilico 0.21 0.5 038 0.34 0.11 0.12 0.33
Rango Centrado 80 % 0.92 1.45 1 1.05 0.64 0.49 1.14
Varianza 1.3 0.64 0.25 0.3 0.19 0.29 0.37
Desviacion anual 18.096 12,699 7037 £.730 6.984 8413 9.683
Coeficiente de Variacion 6l.11 11267  63.86 129.98 40.71 79.89 233.12

En el caso de la volatilidad, por si sola, no permite tener
una idea clara sobre el nivel relativo de la desviacién de las
series, por tanto, se establece un ranking de volatilidades a par-
tir del coeficiente de variacién, siendo la moneda dominicana,
la segunda economia, detrds de Costa Rica, con menor volati-
lidad del TC. De forma ilustrativa, la relativamente elevada
volatilidad incondicional del tipo dominicano, se debe a que
la varianza imputa como volatilidad la ruptura en media que
sc observa alrededor de la crisis 2003 y la tendencia observada
en la evolucién temporal del tipo.

La prueba de raiz unitaria de Disckey-Fuller no rechaza la
hipétesis de estacionariedad de las series (cuadro 10, anexo),
por lo menos en media, aunque las funciones de autocorrela-
cién (anexas) detectan autocorrelacién y proponen que los ti-
pos siguen procesos ARMA diversos, por lo que se evidencia
persistencia en media. Ademds, se rechazan la independencia
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serial para el cuadrado de las rentabilidades, indicando rela-
ciones no lineales en el tiempo y persistencia en las volatilida-
des, lo que indica que la varianza no es aditiva temporalmente.
Esta persistencia en el segundo momento, impide una buena
modelizacién de los tipos basados solo en modelos ARIMA
(Ainhoa, 2011).

Mds formalmente, en la tabla 2 se presentan los estadisticos
Ljung-Box, estos son consistente con mostrar presencia de au-
tocorrelacién tanto en la series de rentabilidades como en sus
cuadrados. Los valores p del test, muestran fuerte evidencia en
contra de la hipétesis nula de ausencia de autocorrelacién. Por
tanto, la extrapolacién tradicional de la varianza no es vélida,
debido a que se estaria obteniendo una medida de volatilidad
sesgada al alza, dada la autocorrelacién positiva observada en
las series (Novales, 2013).

Tabla 2 - Estadisticos descriptivos de las series de rendimientos,
por paises.

Estadisticos Dominicana Brasil México Colombia Costa Rica Honduras Chile

Persistencia (coeficiente autoregresive de primer orden)

Retornos 0.1071 0.0473  0.0648 0.0368 0.1499 0.2121  0.0194
Retornos(2) 0.0829 0.2239  0.2698 0.2678 0.041 0.1869  0.0593
Ljung-Box (p-valor)

Q1) 0.0000 0.0005  0.0000  0.0065 0.0000 0.0000  0.1505
Q(3) 0.0000 0.0035  0.0000  0.0002 0.0000 0.0000  0.0000
QUl0y 0.0000 0.0006  0.0000  0.0009 0.0000 0.0000  0.0000
Qi15) 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000
Q2(1) 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0023 0.0000 0.0000
Q2(3) 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000
Q2010) 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000
Q2(15) 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000

Nota: el test de autorrelacion de Ljiun-Box se define a partir del estadistico 0,, = n{n+2) ¥i, 7. Donde 3 representa la correlacion
pata cierta retardo. Sienda Hy = =0

La funciones de autocorrelacién, simple y parcial, conjun-
tamente con los estadisticos Ljiung-Box, son consistentes en
mostrar cierta estructura en media. Esta estructura se modeliza
a partir de un ARMAC(1,1) porque permite obtener residuos
no autocorrelados y garantiza homogeneidad y parsimonia en
las estimaciones, aunque es importante mencionar que los cri-
terios de informacién difieren respecto al modelo éptimo para
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cada moneda.'® La memoria de larga duracidn de las series, se
estudié a partir de las funciones de autororrelacién parcial de
los 100 primeros rezagos de los retornos y sus transformacio-
nes al cuadrado, siguiendo a Granger y Ding (1996). Tal
como sucede en investigaciones anteriores (Gémez et al.
(2008)). Estas, confirman la existencia de memoria de larga
duracién en las volatilidades, al mostrar coeficientes significa-
tivos atin en retardos de orden elevado. En los retornos se ob-
serva también cierta persistencia, congruente con la

autororrelacién observadas en las series (ver figura 12, anexa).
4.1.2. Andlisis de la distribucién

Adicional a las caracteristicas definidas en ¢l apartado ante-
rior, es importante realizar un analisis de la forma de las dis-
tribuciones individuales y conjuntas. En la tabla 3, se presenta
un resumen estadistico sobre el andlisis de las distribuciones.
Individualmente, las series presentan niveles de curtosis espe-
cialmente altos, lo que resalta su comportamiento leptocir-
tico, con asimetria positiva y Jarque-Beras que rechaza se
comporten como normales. En ¢l caso de la moneda domini-
cana, presenta el mayor coeficiente de asimetria y un impor-
tante exceso de curtosis ($k-3$) que descarta utilizar el
cuadrado de las series de rentabilidades como proxy de la de la

modelizacién histérica de la volatilidad (Foster y Nelson
(1992); Novales (2013)).

16 La modelizacién de la media propuesta por el criterio AICs, es: Dominicana~ARMA(1,0), Bra-
sil-bARMA(1,0); México-ARMA(1,0); Colombia~-ARMA(0,0); Costa Rica~ARMA(1,1); Hondu-
ras-ARMAC(1,1); y Chile-ARMA(2,0).
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Tabla 3 - Estadisticos y test sobre la distribucién de las series de
rentabilidades, por paises.

Estadisticos Dominicana  Brasil México Colombia Costa Rica Honduras  Chile
Distribucion univariante
Asimetria 354 =0.06 169 0.32 194 0.59 0.38
Curtosis 11561 2273 3166 13.38 62.21 969.75 21.63
Jarque-Beras* 0.000 0.000 0.000 .000 0.000 0.000 0.000
Kolmogorov-Smirmov* 0.0000 00000 0.1944 L0000 0.0000 0.0000 0.0000
Distribucion multivariante
Henze-Zirkler 40,1998 316625 550803 855132 100.7379  38.8754
Henze-Zirkler 00000 0.0000 00000 0.0000 0.0000 0.0000
Mardia's resr” 00000 00000 000K 0.0000 0.0000 0.0000

Nota: los asteriscos (+) indican gue los valores expresados corresponden a pvalor. El fest estadistico de Jarque-Bera es: JB

w [c2 (=311 - - h) 4 - : PR - ¥
& (524 B2 | Donde, K es el coeficiente de curtosis K = } y S, es el coeficiente de asimétrica § = 1

i# o
1 e

Y
el caso del test Henze Zirkler's la Hy es que los datos se distribuyen como una normal. En el fest de Mordia's, la hipd
misma, sin embargo aqui 1a asimetria multivariante se distribuye asintdticamente como una variable aleatoria 7 para muesiras grande

ula es la

En la figura 3, se presenta el histograma que compara la
distribucién empirica y una normal con media y varianza es-
timada a partir de los valores muestrales de las series, eviden-
ciando el fuerte exceso de curtosis o apuntalamiento que se
hace acompanar por su forma asimétrica. Ademds, los retornos
presentan colas pesadas respecto a la normal, tal como se ob-
serva en los prob-plots (anexos). Cuando se compara el ajuste
de la distribucién normal frente a la #-student, a partir del gq-ploz,
se observa un mejor ajuste por parte de esta tltima, especialmente
al capturar el comportamiento de las colas de la distribucién. En
el caso multivariado, cuyo histograma se presenta en la figura
10 (anexa), se observan también series muy centradas y asimé-
tricas. Lo anterior, es consistente con los test de Henze-Zirkler
y el test de Mardia, ambos descartan que el tipo dominicano
comparta una distribucién gaussina con las demds monedas
consideradas y la segunda prueba encuentra niveles de asime-
tria significativamente altos en la distribuciones. Ademds, los
gréficos de probabilidad entre pares de rentabilidades, indican

que estas claramente corresponden a distribuciones distintas.
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Figura 3 - Histograma de distribucién univariante,
por paises seleccionados.
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4.1.3. Contraste de efectos ARCH vy test de asimetria

En general se encuentra evidencia de heterocedasticidad
condicionada de los TC. El test de efectos ARCH propuesto
por Engle, al igual que el Ljiung-Box (tabla 2),'” no rechaza la
presencia de efectos ARCH. El test de asimetria Engle-Ng
(1993), encuentra evidencia de respuestas asimétricas de la vo-
latilidad de los mercados de divisas seleccionados. En el caso
dominicano, Shocks negativos en el nivel de la moneda, gene-
ran mayor efecto que aquellos positivos. Es decir, que niveles
de tipos por debajo del esperado en el modelo, generan un
impacto significativamente mayor en la volatilidad del TC.
Por tltimo, resaltar que se observan ademds efectos estaciona-
les al testar las rentabilidades en funcién a dummys correspon-
dientes a dfas de la semana.

17 Cuando Yt sigue un proceso GARCH(p,q) es equivalente a que Y2 sigue un ARMA(p’,q). Siendo
p’=max{p0, q}.
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Tabla 4 — Test de efectos ARCH y asimetria,

por paises seleccionados.

Estadisticos Domini Brasil México Colombia Costa Rica Honduras Chile
LM iest de heterocedasticidad condicional autoregresiva —ARCH
chi2 216.44 42020 102855 39355 146.10 289.67 19.23
Prob > chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Estudio de asimetria” (ConfrasteEngle — Ng(1993))

Modelo I (51, prob.t) 0.4920 0.0588  0.0401 0.0001 0.0567 0.7902 0.3456

Modelo 1T (1 prob.r) 0.0002 0.0000  0.0000 0.3170 0.7011 0.0000 0.8135

Modelo 111 (1 prob.t) 0.5665 0.0000  0.0357 0.0054 0.6959 0.0166 0.1392

Modelo IV (§1,2,3)F 0.0019 0.0000  0.0000 0.0010 0.1626 0.0.00 0.1568
Nota: a HO: no hay efecto ARCH () = .=, f, = 0)). b Aqui se utilizan 4 modelos de fest de signos. Estos utilizan variables ficticias
5. que toman valores a partir del signo del residuo estandarizado retardado un periodo (Los residuos corresponden a la ecuacion de
la rentabilidad). Le modelo | es: £% = fiy + 8,57, (kg iy = 0): el modelo 11 es: &2 = By + B 5, & (kg : B = 0}: modelo I

£ =P+ Bi5 g1l B = 0): por ultimo, el modelo IV es: &% = fo+ BiS, |+ B,5, &1 + .57 (&1 fi = fr =y = 0).

4.2.Volatilidad, apalancamiento y cambio

de régimen

Es esta seccidn, se presenta la evolucién histérica de la vo-
latilidad condicional de los TC, a partir de los modelos univa-
riados. En la figura 4, se presentan las series histérica de
volatilidades del GARCH asimétrico, reforzando la idea de
una estrecha relacién entre el contexto econdmico y la varia-
bilidad de la tasa de rendimientos de los tipos. En términos
histéricos, la moneda dominicana presenta picos de volatili-
dad en torno a episodios influenciados por el contexto ad-
Verso, ya sea de origen interno o externo, como en el ano 2000,
la crisis de 2003 y nuevamente alrededor de octubre de 2012.
Aunque, posterior al 2003, cuando se observaron una impor-
tante cantidad de cambios estructurales en volatilidad, la mo-
neda local se ha mantenido relativamente estable, con una alta
probabilidad de permanecer en el estado de baja volatilidad
(modelo SWARCH, anexo). En el contexto de la adopcién
oficial del esquema de metas de inflacién en enero 2012 y con-
trario a la evidencia empirica (Gregorio et 4l. (2005) y Ed-
wards (2007)), no se observa un incremento en la volatilidad
condicional aunque si un incremento en la magnitud del coe-
ficiente de apalancamiento.
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Figura 4 - GJR-GARCH(1,1): volatilidad condicional y
cambio de régimen, por paises. (2000-2015)
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En términos regionales, como se vio antes, los picos de vo-
latilidad no parecen coincidir en términos cronoldgicos, salvo
en el contexto de la crisis de las hipotecas iniciada en 2007,
cuando el tipo dominicano se mantiene relativamente estable.
Lo anterior, apunta a que si bien las crisis internacionales, es-
pecialmente las originadas en USA, tienen capacidad de inci-
dir sistemdticamente sobre los TC de la regién, la volatilidad
de los T'C tienen un alto contenido idiosincratico.'® Posterior
a la crisis, las monedas latinoamericanas muestran mayor vo-
latilidad (salvo el caso dominicano), independiente al esquema
de su politica cambiaria, aunque los paises con régimen similar
a paridad mévil, como Dominicana y Honduras han mante-
nido mayor control de su volatilidad en este periodo post cri-
sis.

18 Esta caracteristica se comprueba con el andlisis factorial: el modelo de regresién, a partir de las propias
series de volatilidades, arroja R2 despreciables, siendo Colombia y Brasil las monedas con mayor capa-
cidad de explicar la variacién en las rentabilidades de TCN consideradas; El FGARCH ayuda poco a
mejorar los R2 e ignora la posibilidad de causalidad bidireccional entre las covarianzas de las series; por
Gltimo, los el método de Componentes Principales apunta que es necesario una cantidad importante de
componentes para explicar una proporcién importante de la varianza, tal como sucede con series de baja
correlacién.
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Mids formalmente, en la tabla 5 se presenta los pardmetros
del modelo GJR-GARCH. En términos regionales, se observa
un efecto apalancamiento significativo, cuyo signo difiere en-
tre palfs, asi como una alta persistencia en la volatilidad de los
tipos, que en épocas de estabilidad tienden a moverse alrede-
dor de niveles de volatilidad relativamente similares.

En el caso nacional, se encuentran distintas caracteristicas:
constante significativa, reversién a la media, efecto apalanca-
miento y persistencia en volatilidad. La significancia de la
constante, indica que las predicciones obtenidas con estos mo-
delos serian mejores a las del esquema RiskMetrics (Novales,
2015). Ademds, al comparar los resultados con la regién, se
observa que la volatilidad del TC nacional fluctda en torno a
un valor de referencia (w=0.086) relativamente mis elevado,
aunque en términos de persistencia muestra valores relativa-
mente menores. Es decir, aunque la volatilidad incondicional
del tipo dominicano tiende a fluctuar en torno a un nivel de
referencia superior al promedio regional, los choques en vola-
tilidad se disipan mds rdpidamente, convergiendo a su valor
medio de largo plazo a una velocidad considerablemente ma-
yor a las demds series. Esto se verifica con menor retardo me-
dio y persistencia en volatilidad. Por dltimo, el signo positivo
del coeficiente que recoge el efecto apalancamiento, que en
términos absolutos es el mayor de la regién, indica que cho-
ques negativos en las innovaciones del modelo, afectan de
forma mas acentuada los niveles futuros de volatilidad condi-
cional. Es decir, que niveles del tipo por debajo del esperado a
partir del modelo, afectan de forma relativamente (comparado
con los demds paises y con la situacién contraria) mds intensa

a la volatilidad condicional.
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Tabla 5 — GJR-GARCH: coeficientes y estadisticos del mo-

delo, por paises seleccionados.

Estadisticos Dominicana  Brasil  México Colombia Costa Rica Honduras  Chile
Ecuacion de Ta media, ARTMA{T.0.T)

Const -0.0089 00132 -0.0273 -0.0077 0.00324 -0.0006 -0.0055
(-4.35) (-1.96) (-3.59 (-1.23) (10.54) (-0.22) (-0.97)
AR(L) 0.38906 -0.0488  -0.5979 -0.5100 0.57511 0.89479 -0.2454
(5.628) (-0.35) (-3.13) (-1.72) (17.47) (1.937) (-1.08)
MA(T) -0.4924 013935 0.62827 0.53472 -0.73249 -0.8951 0.28848
(-7.56) (1.026) (3.382) (1.836) (-26.5) (-1.93) (1.286)
Ecuacidn de varianza, GIR.GARCH(1.1) (distribucién 1)
Cont. @ 0.08642 0.00770  0.00266  0.00619 0.00014 0.00000  0.00519
(5.181) (5530)  (4624)  (5953) (5.699) (0404)  (4.570)
GARCH.1 § 0.41705 0.9248 0.94672 0.87482 0.84412 0.84990  0.94842
(24.18) (1433) (168.0) (98.19) (142.6) (312.8) (191.2)
ARCH.l 0.42523 012117 0.08565 0.14864 0.09994 0.00000  0.05981
(4.685) (7.447) (6.904) (7.215) (8.306) (0.639) (5.146)
Apally 0.31540 -0.0919  -0.0647 -0.0469 0.11185 0.30017 -0.0164
(3.442) (-5.74) (-4.96) (-2.70) (5.765) (14.40) (-1.55)
DoF 2.23864 287649 295223 273279 278142 247968 244
(42.51) (18.64) (16.41) (22.69) (33.75) (59.41) (24.92)
Estadisticas de los modelos
Media Vol. Cond. 11.882 11.998 8.1131 8.304 4.9933 37589 10,1712
Persistencia 0.8423 1.0459 1.0323 1.0234 0.94407 0.84873 1.0082
Retardo Medio 17154 13.2979 1877115 T.9884 6.4154 6.6106 19.3889
Retardo Mediano 0.79259 8.8663 12.6614 5.1829 4.09049 4.226 13.089
Vel. Reversion LO08 0.19637 0.1389 0.27382 0.255 0.1512 0.1114
Curtosis 34751 -0.2253 L6802 0.3142 2.0779 23658 0.4003
Log. Max. Vero -2758.56 -4615.07 -2607.86 -2741.24 1172.65 189834 -3241.39
Reversién Si No No No Si Si No

Nota: los valores entre paréntesis corresponde al t-estadistico. La volatilidad incondicional del GIR-GARCH es igual a o7 = Var(r,) =

o e 1 . une- . - ar 1 ificacion de e i

Te—vzp- Bl retardo mediano es - Bl fest de Ljiung-Box, que permite contrastar la especificacion de estos modelos, arroja

evidencia en contra de la autocorrelacidn de los residuos, lo que aporta evidencia a favor de la correcta especificacidn. La reversion en

media se determina, si o+ B+ § < 1. Se dicen que los modelos son estacionarios si: A < 2+ (1 — @ — B). en todos los casos se rechaza
que sean estacionarios.

En la figura 5, se observa el impacto de noticias positivas y
negativas sobre la volatilidad condicional. Claramente se ob-
serva que la varianza condicionada responde a shocks inespera-
dos de los retornos de forma cuadrdtica y asimétrica. Por
tanto, un impacto positivo (en forma de depreciacién de la
moneda o nivel del tipo por encima del esperado) induce un
incremento en volatilidad superior al que predice los modelos
GARCH en el caso de Brasil, México, Colombia y Chile; de
forma contraria sucede en Dominicana, Costa Rica y Hondu-
ras. Dependiendo el efecto, tanto del signo como del tamafio
de la innovacién. Una razén que pudiera explicar lo anterior
es que el incremento del flujo de informacién tras malas noti-
cias y anuncios que afectan a la covarianza entre los rendi-
mientos, pudieran afectar de forma heterogénea a los
mercados de la regién.
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Figura 5 - GARCH(1,1) y GJR.GARCH(1,1): curva de im-

pacto de noticias, por pafs.

Dominicana / . Brasil México

Varianz
Varianz
Varianza

4 Colombia

Varianza

o2
g2
=

Schoks Schols

Schoks

——GARCH Asimetrico — GARCH

Al comparar diversas modelizaciones, en el caso domini-
cano, sc observa que al asumir la distribucién t en sus innova-
ciones, se modelizan mejor los picos en volatilidad, como lo
ocurridos durante la crisis financiera de 2003. Ademais, en los
modelos gaussianos se observa una elevada persistencia y sobre
estimaciéon de la volatilidad en periodos de baja volatilidad,
obteniéndose mejor ajuste a partir de modelos asimétricos con
colas pesadas, que inyectan mayor velocidad de reversién a la
media, especialmente cuando se considera el estado de la eco-
nomia. Por dltimo, los errores de prediccidn, tomando el cua-
drado de las rentabilidades como objetivo, se reducen en el
marco de modelos con modelizacién en media, colas pesadas
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y choques asimétricos (ver cuadro 13, anexo). En base a lo an-
terior, se puede decir que los GARCH estdndar parecen ser
mds apropiados para el caso nacional cuando consideran la asi-
metria, la innovacién del modelo, la alta persistencia y los
cambios estructurales,'? inclusive en el contexto de innovacio-
nes t-students.

Como alternativa, se considera un modelo con cambio de
régimen, que tedricamente permite reducir la persistencia en
volatilidad en el estado de alta volatilidad. Lo anterior sucede
en todos los mercados de divisas, salvo ¢l dominicano y el bra-
silero (cuadro 15, anexo). En el caso dominicano, se observa
un incremento importante de la persistencia y del efecto apa-
lancamiento en el contexto de alta volatilidad, con una menor
reversién, mayor retardo medio y menor efecto ARCH (spillo-
ver) dentro del mismo mercado. Es decir, que contrario al
comportamiento regional y pese a que el modelo SWARCH
considera que el tipo nacional es el que mds tiempo promedio
permanece en su estado de baja volatilidad (8.18 dias) respecto
al de alta (1.81 dias), el tipo dominicano incrementa de forma
sustancial la persistencia en volatilidad y el efecto apalanca-
miento, en el contexto de escenarios turbulentos, ademds, pre-
senta en términos relativos el ratio mds elevado entre
volatilidades a partir del estado de la economifa.

Del SWARCH se encontré que las probabilidades de tran-
siciones entre regimenes de volatilidad, al igual que las volati-
lidades, estimadas a partir de matrices markovianas, tienen
mucha sensibilidad al contexto econémico. En el caso domi-
nicano, las probabilidad de permanecer en un régimen de alta
volatilidad del TC, se incrementa de forma sustancial en el

19 Estos cambios estructurales se observan con fuerza durante el periodo. Pese a la relativa estabilidad de
la volatilidad del tipo dominicano, esta es la segunda economia, detrds de Brasil, con mayor cantidad de
quiebres estructurales en volatilidad. Tal como se observa en la figura 4, gran parte de estos cambios
suceden en torno a la crisis financieras, la menor proximidad temporal de dichos cambios se produce
respecto a los registrados en la economfa brasilefia. (ver fecha de los cambios el cuadro 16, anexo).
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contexto de la crisis financiera de 2003; luego se observa otro
incremento en torno al 2006, especificamente hasta octubre;
y por tltimo, en abril de 2012 se observa otro repunte en di-
cha probabilidad, aunque a niveles menos pronunciados (fi-
gura 13, anexa). De la comparativa regional se observan
niveles de probabilidad relativamente més estables, aunque
con saltos bruscos en torno a los episodios de cambio de régi-
men. Las probabilidades de transicién son consistentes en in-
dicar que dada la alta persistencia, la probabilidad de
mantenerse en el estado de alta volatilidad se incrementa en
contexto de incertidumbre. Por tiltimo, se estima el FGARCH
para intentar estudiar la transferencia en volatilidad. Sin em-
bargo, no se encontraron resultados prometedores, por lo que

s¢ pasa al mundo multivariado.

4.3. Contagio, comovimientos y causalidad
en volatilidades

La transmisién de informacién entre mercados condiciona
de forma sustancial la forma en que los agente toman sus de-
cisiones, adquiriendo relevancia en contextos econémicos ad-
versos donde se observa cierta coincidencia cronoldgica entre
los picos de volatilidad. Sin embargo, los anilisis realizados
hasta aqui no permiten establecer relaciones de contagio o in-
terdependencia entre los mercados considerados, por lo que

esta seccién se destina a profundizar al respecto.
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4.3.1. Contagio, comovimientos y causalidad
en volatilidades

En este apartado se modeliza la correlacién condicional en-
tre las divisas consideradas. Del andlisis de la matriz de corre-
lacién incondicional, se encuentra evidencia de asociacién
significativa del tipo dominicano respecto a las monedas con-
sideradas, aunque un componente importante de esta asocia-
cién podria ser espuria; la relacién entre las series de
rentabilidades, se reduce significativamente, aunque con cier-
tos aumentos en episodios determinados, especialmente de in-
certidumbres; en términos de volatilidad, salvo Brasil, se
encuentran asociacién lineal significativa. Costa Rica, pre-
senta ¢l signo de mayor magnitud en términos de asociacién
entre volatilidades, segin este, aumentos en volatilidad de la
moneda costarricense lo corresponden movimientos contra-
rios del tipo dominicano (-0.36). Del otro lado, Chile es la
moneda que muestra los movimientos conjuntos de mayor
magnitud (0.32), ambos coeficientes resultan significativos.

En el caso de la correlacién dindmica, el zesz propuesto por
Engle y Sheppards, apunta a que, salvo México, existe una baja
probabilidad de tener una asociacién lineal constante entre el
tipo nacional y la regién, dichas probabilidades se incremen-
tan considerablemente al estimar periodos de tiempos relati-
vamente mds corto (ver tabla 18, anexo). Las series de

correlaciones dindmicas se presentan en la figura 6.
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Figura 6 - BEKK(1,1) y DCC(1,1): series de correlaciones con-
dicionales, por pais. (2000-2015)
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Nota: en algunos de los paises la series condicionales presentan diferencias significativas,
una razén de esto es la consideracién de una mayor cantidad de pardmetros por parte del
modelo BEKK, lo que imprime mayor ruido en las series dada una menor persistencia. Ade-
més distingue los efectos asimétricos.

La figura anterior muestra que las series de correlaciones
destacan por ¢l ruido y la velocidad de sus cambios, especial-
mente en el contexto de la crisis financiera de 2007, periodo
en el cual la correlacién media toma signo positivo y crece ré-
pidamente. Sin embargo, en los casos particulares la evidencia
gréfica no es concluyente, observindose cambios importantes
tanto en el signo como en la magnitud de las correlaciones
condicionales. Honduras es el pais con que se registran en pro-
medio una mayor correlacién condicional. El incremento de
la asociacién media entre monedas en contextos adversos, pa-
rece ser mds sensible a situaciones externas, debido a que en el
contexto de la crisis de 2003, se observa un efecto contrario.
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Este efecto, se asocia con el cardcter interno de dicha crisis y
la limitada capacidad de efecto contagio regional degenerada
a partir de choques internos. Esta situacién se repite en el con-
texto de alta volatilidad del tipo dominicano, produciéndose
una relacién inversa entre aumentos en la volatilidad y aumen-
tos en los coeficientes de correlacién. Lo anterior, indica que
las estrategias de diversificacién de carteras internacionales,
tendrian efectos diferentes a partir del origen del choque en
volatilidad. Las curvas de choques en correlaciones, indican
que el efecto de un choque en un pais determinado, afecta la
asociacién con otros paises de forma asimétrica, dependiendo
del origen del choque. En el caso Colombiano, la curva toma
pendiente negativa cuando los choques se originan en la eco-
nomfa dominicana y de “#” cuando proceden de la economia
colombiana. Es decir, que choques despreciativos tienden a
incrementar la correlacién entre ambos paises cuando se ori-
ginan en la economia Colombiana, sin embargo sucede de
forma contraria cuando se origina en la dominicana; en el caso
de depreciaciones inesperadas, se espera un aumento de la aso-
ciacién entre ambos paises, independientemente del origen del
choque, pero mds pronunciados cuando se originan en la eco-
nomia colombiana.

El andlisis de los determinantes de dichas correlaciones
(cuadro 19, anexo), muestra que la volatilidad individual de
los tipos, por si sola y pese a registrar coeficientes significati-
vos, aportan poco para explicar los cambios de la correlacién

que se ve mds influida por la covariacién entre tipos.
4.3.2. Andlisis de correlaciones cruzadas v cointegracién
Yy g
Aqui se introducen andlisis adicionales de la asociacién en-

tre mercados. En la figura 7 se muestra el andlisis de las fun-
ciones de correlaciones cruzadas (FCC) entre series de
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volatilidades, siguiendo a Pascual-Fuster (2000), se observan
estructuras heterogéneas en la pendiente de la funcién de cada
pais, que también ha fluctuado temporalmente. En términos
del periodo completo, se observan coeficientes no significati-
vos que insinuarfan erréneamente que no existe relacién de
contagio intertemporal entre las volatilidades de las monedas,
no obstante, esta asociacién, se hace mds grande en la medida
que acortamos la ventana muestral, esto indica que a largo
plazo la volatilidad del tipo dominicano podrian no cointe-
grar, pero en el corto plazo existen comovimientos de las se-
ries, observindose una mayor integracién de los mercados de
divisas posterior a la crisis financiera de 2007 (linea roja de la
figura 7. Lo anterior, es coherente con una mayor persistencia
en volatilidades posterior a los choques sistémicos supuestos
por esta crisis. Durante el Gltimo ano de la muestra, la corre-
lacién entre tipos ha sido positiva y significativa intertempo-
ralmente, lo que arroja evidencia a favor movimientos
comunes de volatilidad.

Figura 7 - FCC del tipo dominicano respecto a paises de la re-
gion, segtin sub-periodos.
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Mis formalmente, en la tabla 6 se estudia la relacién de
largo plazo a partir del andlisis de cointegracién de Engle y
Granger. En el caso de los tipos de cambios, suponiendo son
I(1), se observa cointegracién a niveles superiores al 5% res-
pecto al tipo mexicano y hondurefio, en los demds casos se
rechaza la hipétesis de cointegracién. No obstante, observa re-
laciones de largo plazo en las series de volatilidades y probabi-
lidades de estado. En el caso de las volatilidades, dichas
asociaciones se interrumpe en el contexto de la crisis de 2003,
para posteriormente retomarse con acento como resultado de
la crisis de 2007. Por el lado de las probabilidades de estado,
se observa cierta ruptura de la relacién de largo plazo en el
contexto de las crisis financieras, aunque se rechaza Hy a nive-
les ligeramente superior al 10%, lo que apunta a que pese a
efectos sistemadticos como los derivados de la crisis de 2007,

las condiciones internas ¢ la econémica pueden intervenir en

las probabilidades de estados de volatilidad de TC.

Tabla 6 — Engle-Granger: zest de cointegracién del tipo domi-
nicano respecto a los demds paises, por subperiodos, segtin series.

Series Brasil México  Colombia Costa Rica Honduras  Chile

Periodo completo
Rentabilidades  0.5847 0.0432% 0.4852 0.1604 0.001%F*  0.4143
Volatilidades ~ 0.0038***  0.0037%%+  0.0024**F  0.001***  0.001*+*  0.00]*+*
Prob. de estado  0.0101%*  0.0104%*  0.0026***  0.0044%**  0.0099**+* 0.0107**
Crisis 2003

Rentabilidades 0.8777 0.281 0.0664* 0.0088%*+*%  0.001%** 0.2121
Volatilidades 0.2348 0.3466 0.3739 0.3395 0.4037 0.4198
Prob. de estado 0.1962 0.2388 0.188 0.2193 0.2356 0.2747
Crisis 2007
Rentabilidades 0.5827 0.1636 0.6333 0.1746 0.5517 0.4571
Volatilidades 0.013%* 0.0211%%  0.0089%+** 0.03%* 0.001%#=  0.0165%*
Prob. de estado 0.1568 0.173 0.3523 0.1644 0.144 0.2767
Post Crisis 2007
Rentabilidades  0.001#*%* 0.3402 0.4377 0.6136 0.00] ##= 0.1952
Volatilidades 0.1151 0.0552* 0.1005 0.1016 0.1049 0.009%
Prob. de estado 0.117 0.117 0.0947* 0.1141 0.129 0.1185
Nota: en la tabla se presenta el p-valor del test, Hy = no hay cointegracion.

Los asteriscos significan: ***=1%: **=5% y *=10% niveles de significancia respectivamente.
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4.3.3. Andlisis de causalidad

En este apartado se realiza un andlisis de causalidad en el
sentido de Granger, en diversos contextos econédmicos. En la
tabla 7 se observa la causalidad en media y volatilidad de mo-
nedas latinoamericana en lo movimientos del tipo domini-
cano, observindose que la relacién de causalidad no es
constante en ¢l tiempo y actiia de manera diferenciada res-
pecto a la media y la volatilidad de las series. La dindmica tem-
poral de la causalidad, se incrementa de forma significativa en
el contexto de la crisis de 2007, donde la regién enfrenta un
cfecto sistemdtico en volatilidad, pese a que ¢l tipo domini-
cano se mantienen relativamente estable. En este contexto de
crisis, México, Brasil y Colombia mostraron una mayor capa-
cidad de incidir sobre la volatilidad del tipo dominicano; pos-
terior a la crisis, los tipos que mayor influencia demuestra
sobre la econémica dominicana son el chileno y ¢l mexicano.
Lo anterior advierte de una diferencia importante entre corre-

lacién y causalidad.

Tabla 7 — Test de causalidad en el sentido de Granger, por sub-
muestras, segin pais. (2000-2015)

Completo Crisis 2003 Crisis 2007 Post crisis
Pais F Valor F Valor F Valor F Valor
estad. Critico estad. Critico estad. Critico estad. Critico

Trasmisién en media

Brasil 0.2856 3.8432 0.8175 3.8596 0404 3.8521 1.042  3.8461
México  0.6044 3.8432 1.2004 3.8596 0.0104 3.8521 0.0889 3.8461
Colombia 0.1099 3.8432 0.6372 3.8596 0.7098 3.8521 03132 3.8461
Costa Rica 1.0095 3.8432 1.9439 3.8596 0.1277 3.8521 04349 3.8461
Honduras  0.3466 3.8432 0.6727 3.8596 4.7788 3.8521 1.1075 3.8461
Chile 0.6745 3.8432 0.0098 3.8596 0.0284 3.8521 0.6627 3.8461

Trasmision en volatilidad
Brasil 22725 3.8432 0.0669 3.8596 7.5276 3.8521 3.0895 3.8461
Mexico 1.1999 3.8432 1.6788 3.8596 3.8549 3.8521 10.5653 3.8461
Colombia 0.2563 3.8432 0.0441 3.8596 4.3551 3.8521 02469 3.8461
Costa Rica 3.8628 3.8432 0.6022 3.8596 2.1137 3.8521 03749 3.8461
Honduras 0465 3.8432 0.6548 3.8596 1.604 3.8521 13503 3.8461
Chile 1.21  3.8432 0.8286 3.8596 2.7733 3.8521 16.804 3.8461

Nota: I seleccion optima de los rezagos se realiza a partir del criterio bayesiano de informacicn, siguiendo a Granger (1969). Si ef
estadistica = Valor critico, se rechaza la hipotesis nula de que no existe causalidad. Se resaltan en negrita donde se rechaza Hy
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En la figura 8, se observan las respuestas a innovaciones no
esperadas en la volatilidad de tipos de cambios de los paises
scleccionados. En el caso de Honduras, se muestra la repuesta
positiva més significativa, tres meses luego del choque, consis-
tente ademds con la significancia del retardo de orden tres ob-
servados en la serie de correlaciones cruzadas entre ambas
series. Por tanto, se espera cierta transferencia en volatilidad
de los choques hondurenos, el impacto se vuelve significativo
a partir del cuarto periodo y persiste luego durante cierto
tiempo. En el caso de los demds TC, no se observa un efecto
significativos a niveles del 10%, segiin el intervalos de
bootstrap, no obstante la direccién de los efectos pueden arro-
jar informacién de cémo interactiian las volatilidades de tipos

en la regién.

Figura 8 - VIRF del TC dominicano a choques estructurales en
economfas latinoamericanas, con intervalos bootstrap.

(2000-2015)

o i

a.c0n
0.005 -
.00z

acoz

s o L} 10 i 2 ° ° 5 10 15 20

Nota: Las funciones corresponden 4 un modelo VAR estructural (SVAR) con las series de volatilidades generadas a partir del modelo

GARCH multivariante. Las funciones indican la respuesta al impulso del tipo dominicano a choques estructurales en volatilidad de los

paises seleccionados. La especificacion reducida no restringida del SVAR. cuyo orden de retardo se identifica a partir de los tradicionales

criterios de informacién (Novales (2015, p.8-11). la forma matricial del modelo, representando Y una matrix (1x2) de rentabilidades es:
Y=+ Xl AYo+e
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4.3.4. Andlisis de transmisién

Una primera aproximacién al contagio en volatilidad con-
sistié en anexar a las ecuaciones de varianzas individuales, la
serie de volatilidad de otras monedas (FGARCH). Sin em-
bargo, dado que estos demostraron baja capacidad para mejo-
rar el ajuste de los modelos GJR-GARCH, se utilizan los
pardmetros de los modelos multivariantes, estimados para mo-
delizar las correlaciones condicionales, para analizar la transfe-
rencia de volatilidad entre mercados.?

En la tabla 8 se pueden observar los resultado del modelo
full BEKK(1,1). Los cocficientes (b;) que capturan el efecto
GARCH, indican una mayor magnitud de los coeficientes
asociados a choques en volatilidad originados en el propio
mercado, en comparacién de cuando llegan desde mercados
externos. Es decir, que la historia de la volatilidad en los mer-
cados nacionales incide de forma mds significativa sobre los
valores futuros de la volatilidad de las divisas. Por el lado de
los coeficientes que capturan la transferencia en volatilidades,
se observan efectos significativos de México, Honduras, Co-
lombia y Honduras, sobre la volatilidad de la moneda domi-
nicana, el signo de dicho efecto resulta ser heterogéneo entre
los paises. En el caso de México, Honduras y Colombia, se
registra un efecto bidireccional entre volatilidades, sin em-
bargo en el caso de Brasil, ¢l efecto es unidireccional (de Brasil

hacia Dominicana y no a la inversa).*!

20 Se utiliza el full BEKK asimétrico, debido a que su versién diagonal no permite andlisis de transferencia.
21 En el modelo DBEKK, se observaron efectos ARCH significativos dentro de los mercados, dicho efecto
desaparece cuando se considera la asimétrica de los choques.
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Tabla 8 — fu// BEKK(1,1) asimétrico del TC dominicano

respecto a los paises seleccionados.

Parametros  Brasil México Colombia Costa Rica Honduras  Chile
o -0.0006 0.0730 0.1428 0.0469 0.0487 0.0779
(-0.2612) (13.953)  (8.6626) (2.1968) (0.5858)  (1.5367)

ciz -0.2799  -0.0260 0.0568 -0.0298 0.2460 0.0654
(-1.9766) (-2.0201) (4.2907)  (-1.7360) (11.432)  (0.9845)

22 0.0505 0.1484 0.4168 0.0349 0.1097 0.1074
(4.5142)  (13.199)  (37.162) (1.4454) (6.3381)  (1.4034)

a 0.0825 0.0490 0.0201 0.0152 0.1670 0.1338
(59808) (4.9161) (4.2165) (0.5007) (5.4289)  (1.1064)

aya 0.0131 -0.0385 0.0211 0.0549 -0.0169 0.0348
(0.6803)  (-0.1915)  (0.1220)  (0.4549)  (-0.2656) (0.2734)

as| -0.0102 -0.0734 -0.1065 -0.0053 -0.0022 -0.0256
(-0.3641) (-2.4976) (-4.6879)  (-0.0370)  (-0.6784) (-0.9491)

an 0.0536 -0.0223 0.0081 0.0447 -0.0024 0.3134
(0.8514)  (0L1573)  (02262)  (05220)  (-0.5614) (4.6257)

dyy 0.1211 -0.1716 0.0672 -0.0474 0.0195 0.2817
(6.5662) (-9.4885) (4.5347)  (-0.4928) (0.4321)  (1.6275)

dya 0.1122 0.1135 0.1297 0.1006 -0.0195 0.1214
(2.0217)  (0.7626)  (1.1313) (1.0148) (-0.5846)  (0.8138)

da 0.0282 0.0160 -0.0209 -0.0480 0.0468 0.0988
(1.8195) (0.5588) (-0.6561)  (-0.3227) (0.6026)  (1.2082)

dn -0.0032  0.0579 -0.0197 0.1091 -0.0016 0.0792
(-1.0297)  (0.5094) (-0.1626)  (0.4902) (-0.2453)  (0.1395)

b 0.9876 0.9934 0.9729 0.9728 0.9542 0.9604
(159.08)  (321.64)  (256.98) (125.65) (45.984)  (94.190)

b2 0.0219  -0.0223 0.0138 -0.0146 -0.0703 -0.0276
(2.3882) (-8.0465) (1L304)  (-0.5318)  (-4.2319) (-0.9270)

b -0.0327  0.0891 -0.0252 0.0083 0.0859 -0.0120
(-1.1693)  (6.6599) (-3.8404)  (0.2400)  (8.8426) (-0.9430)

baa 0.9339 0.9358 0.9567 0.9573 0.9636 0.9165
(13.711)  (96.580)  (445.98) (18.417) (79.827)  (15.974)

Nota: los valores entre paréntesis corresponden a los estadisticos 1 de cada coeficiente 15
5%=196; 1 %=2.5758.

)
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i valotes critic : 10 %=
e Los valores criticos son: 10 %=1 6448;

En cuanto al efecto los coeficientes (2) que recogen dichos

efectos indican una menor asociacién entre los mercados re-

gionales. Por el lado de las innovaciones positivas, ningtin pais

parece transferir efectos al mercado dominicano, esto se veri-

fica en coeficientes (a12) no significativos. Por ¢l lado de las

innovaciones, asociadas con apreciaciones de las monedas a

niveles superiores a los que esperarfa el modelo, tienden a in-

crementar la volatilidad en los mercados internos en una pro-

porcién mayor al efecto de innovaciones en la direccién

contraria, aunque s6lo se observa una interaccién de efectos

respecto a la moneda brasilera.
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4.4. Aplicaciones

4.4.1. Aplicacién: valor en riesgo (Value at Risk)

Los objetivos del documento, estarfan cubiertos hasta la
seccién anterior, ahora bien, buscando contextualizar los re-
sultados obtenidos, se anexa el siguiente apartado. En la tabla
9 se muestran el VaR histérico (mediante simulacién histérica
filtrada) como aproximacién al riesgo divisas. En tal sentido,
se observa una alteracién significativa de los rankings de riesgo
dependiendo del modelo, el tipo de distribucién asumida so-
bre la innovacién y el nivel de significancia. En términos del
modelo, consistente con el sesgo positivo detectado en la vo-
latilidad incondicional del tipo dominicano, el VaR histérico
predice un nivel de riego relativamente alto, este nivel se re-
duce considerablemente cuando se modeliza la volatilidad
condicional y adicionalmente nos alejamos de los valores ex-
tremos que tienden alejarse una mayor cantidad de desviacio-
nes de la media en el caso dominicano. Cuando se consideran
la distribucién del modelo, las innovaciones ¢ tienden a pre-
sentar niveles mds elevados de riesgo respecto a los estimados
por los niveles gaussianos. Esto se hace notable en el caso do-
minicano, donde los modelos gaussianos subestiman conside-
rablemente los picos en volatilidad ocurridos en periodos de
crisis y sobre estiman el riesgo en periodos de estabilidad. En
el caso de los modelos t sobrestiman la volatilidad posterior a

los momentos de choques.
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Tabla 9 — VaR ajustado, por modelos, segin pais y nivel
de significancia.

Pais Nivel de \"ifl{ GARCH GJR-GARCH

Significancia  historico G i T-students G i T-students

Dominicana VaR(1 %) 3.4368 1.3065 1.899] 1.3368 18678

VaR(5 %) 0.8847 0.6691 0.764 06714 0.7387

VaR{10%) 0.4718 0.4193 04878 0.4203 0.4661

Brasil VaR(1 %) 2.2538 2.1672 1.9763 22775 2.2069

VaR(5 %) 10796 1.3164 1.2478 1.3994 1.3616

VaR{10%) 0.7245 0.9342 08838 0.9965 0.9659

México VaR(1 %) 1.2678 1.3332 1.2363 1.3784 1.3376

VaR(5 %) 0.7154 0.8657 0.58076 0.909 0.8902

VaR{10%) 0.4928 0.6258 0.5859 0.6633 0.6444

Colombia VaR(1 %) 1.5941 21235 2.2456 22263 2.3809

VaR(5 %) (.8188 1.2369 1.3002 1.2902 1.3796

VaR{10%) 0.5244 0.8639 0.8972 0.8916 0.939

Costa Rica VaR(1 %) 1.3081 1.051 1.1839 1.2404 1.1294

VaR(5 %) 0.6027 .52 0.5813 0.5679 0.5734

VaR{10%) 0.3269 0.3015 0.3486 0.3335 0.3378

Honduras VaRil %) 0.9714 0.8678 1.0462 0.8601 1.5753

VaR(5 %) 0.4369 0.4369 0.5162 0.431 0.7539

VaR(10%) 0.2392 0.2543 0318 0.2512 0.4238

Chile VaR(1 %) 1.6941 L1147 1.2082 1.1l 1.2027

VaR(5 %) 0.8676 0.6417 0.6615 0.6404 0.663

VaR(10%) 0.5696 0.4472 0.4598 0.4487 0.4607

Individualmente, en la figura 9 se muestra la evolucién his-
térica del VaR del TCN dominicano bajo distintos modelos y
supuestos. Respecto a los modelos empleados, se observa que
cl supuesto sobre la distribucién de la innovacién resulta més
fundamental que la consideracién de la asimetria. Ademds, al
incorporar la innovacién t se observan picos de volatilidad sus-
tancialmente mayores a los observados y aunque estos se disi-
pan répidamente se identifica una sobre estimacién del riesgo
en periodos posteriores a choques. Los picos modelados con
los modelos t conjuntamente con su acelerada reversién a la
media afecta negativamente la capacidad de estos modelos
posterior a eventos extremos, ya que suponen una recupera-
cién acelerada y resta probabilidad a la posterior ocurrencia de
choques. En el caso de los modelos gaussianos, sobreestiman
la volatilidad en los periodos de estabilidad por la elevada per-
sistencia, esto hace que en periodos como el de 2003 se obser-
ven niveles de riesgo exageradamente grande que persisten
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durante mucho tiempo. Al usar momentos condicionales, las
medidas de riesgo no se ajustan suficientemente rédpido a los
saltos en volatilidad dada la x ponderacién de las series hist4-
ricas. Por dltimo se observa que en periodo de estabilidad la
perdida de eficiencia derivada de no considerar los efectos asi-
métricos y la distribucién es marginal, no obstante estas con-

sideraciones si son determinantes en contextos turbulentos.

Figura 9 - Valor en riesgo del TCN dominicano, segin mo-
delo. (Sep.2014 - Dic.2014)
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Por dltimo, en el cuadro 21 (anexo) se observa mds clara-
mente que no existe una metodologfa que sea consistente en
generar buenos resultados en todos los esquema, aquellos mo-
delos que obvian el efecto asimétrico y las colas pesadas mues-
tran mejor ajuste en periodos de baja volatilidad y fuera de
crisis, sin embargo, estos modelos generaron mayores excep-
ciones en los periodos de inestabilidad, especialmente cuando
se evidenciaron crisis internas combinadas con inestabilidad
del tipo de cambio. En el caso de los modelos que utilizan
momentos incondicionales, se observa que posterior a los pi-
cos de volatilidad tienden a sobrestimar el nivel de riesgo de
las divisas manteniendo niveles de volatilidad superiores a los

finalmente observado en la series de datos.



Contagio y dindmica temporal de la
volatilidad del tipo de cambio dominicano 253

4.4.2. Previsiones (forecasts)

Si bien se ha demostrado que el uso de momentos condi-
cionales en la gestién del riesgo divisa genera una medida ses-
gada, aqui se intenta llamar la atencién respecto al uso de los
modelos anteriores para obtener previsiones sobre la volatili-
dad, dado que los agentes econdmicos estdin mds interesados
en los valores futuros de la volatilidad respecto a los valores
histéricos. De la crisis 2003, se observa que los modelos asi-
métricos con innovaciones t, logran mejorar considerable-
mente las previsiones en contextos turbulentos, sin embargo,
todos los modelo fueron considerablemente menos eficientes
(al comparar con otros periodos) al estimar la evolucién futura
de la volatilidad en estos episodios de turbulencia. En los pe-
riodos de estabilidad, todos los modelos obtienen errores cua-
driticos medios (ECM) considerablemente menores y la
diferencia entre ellos se hace menor. Es decir, que las modeli-
zaciones toman importancia en contexto de incertidumbre,
mids alld, cuando se modeliza ¢l estado de la economia y en-
tiende se encuentran en momentos de larga estabilidad, no es
concluyente que un tipo de modelo supere a los demds en las

ventanas considerada. (ver cuadro 14, anexo).
5. CONCLUSIONES

En el documento se estudiaron los momentos condiciona-
les y el contagio en volatilidad del TCN dominicano, en el
contexto de algunos paises latinoamericanos para el periodo
2000-2015. Del andlisis de datos, se confirma la estructura he-
teroceddstica de los tipos de cambio y se identifican 5 caracte-

risticas distintivas de las series:
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1. Persistencia en volatilidad, indicando que los choques
en volatilidad perduran durante cierto periodo. Observin-
dose, memoria de largo plazo en la volatilidad y en el caso na-
cional, mayor persistencia en contextos de alta volatilidad.

2. Estructura en media, reflejada en la presencia de auto-
correlacién de los retornos. Esta autocorrelacién en media,
sesga la tradicional agregacién temporal de la volatilidad in-
condicional, utilizada para establecer medidas de riesgo a dis-

tintos horizontes, como el caso del VaR (/T )y el usodela
volatilidad incondicional como medida de riesgo.

3. Distribuciones leptocirticas, o exceso de curtosis, indi-
cando que la series se encuentran muy centradas respecto a la
estimacion de una normal. Con coeficientes de asimetria po-
sitivos y significativamente alejados de cero. En términos fi-
nancieros, lo anterior incide sobre los supuestos de
normalidad asumido en las gestiones de riesgo y en ¢l caso de
la curtosis, también limita el uso del cuadrado de las rentabi-
lidades como proxy a la volatilidad.

4. Aglomeracion de la volatilidad, 1o que indica que a cho-
ques clevados (independientemente del signo) suelen ser se-
guidos de choques similares. En sentido econdémico, los
momentos de alta volatilidad de las divisas tienden agruparse
en ¢l tiempo. En el caso dominicano, adquiriendo una persis-
tencia significativa.

5.  Efecto apalancamiento, se observa una respuesta asimé-
trica de la volatilidad ante choques, representados por valores
no nulos de las innovaciones de la ecuacién de la media, de-
pendiendo del signo de dichos choques. En sentido econé-
mico indica que la volatilidad del TCN reacciona diferente a
choques despreciativos y apreciativos significativamente dis-

tintos a los esperados en los modelos.
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Al establecerse rankings de volatilidades, se observé que la
desviacién muestral, sobreestima el nivel de volatilidad del
tipo dominicano respecto a los demds paises, al imputar como
volatilidad la ruptura en media observada en torno a la crisis
de 2003 y la tendencia positiva observada a partir de entonces.
En términos de desviaciones, al comparar el tipo dominicano
con los demids paises, presenta valores relativamente mds ale-
jado de la media, pero estos tienden aparecer con menor fre-
cuencia respecto a los observados en la regién, esto permite
que los rankings a partir de indicadores centrados, coloquen al
pais como uno de los de menor volatilidad. Esto se verifica
gréficamente dado el enorme efecto que ¢jercié la crisis de
2003 sobre la volatilidad del TC, que sin embargo, se man-
tiene relativamente estable a partir del segundo semestre de
2006, inclusive dentro de contextos internacionales adversos,
cuando las monedas regionales experimentaron aumentos
considerables en su volatilidad. Lo anterior, indica que debe
evitarse el uso de la desviacidén estdndar incondicional para
analizar la volatilidad en divisas, dada su capacidad limitada
de capturar las caracteristicas de las series y sus movimientos
temporales.

Los criterios de informacién y el ajuste de los modelos, se
inclinan hacia modelos asimétricos, que consideren la estruc-
tura en la media y el rechazo de normalidad en las distribucio-
nes. En el caso dominicano, omitir el efecto apalancamiento
en los modelo, conlleva a estimar niveles bastantes elevado de
persistencia, aunque es importante especiﬁcar que los pardme-
tros del modelo, cambian de manera significativa a partir del
estado de la economia, creciendo la persistencia considerable-
mente en momentos de alta volatilidad. La significancia esta-
distica de los pardmetros GARCH aporta evidencia a favor de
la naturaleza heteroceddstica de la dindmica de la tasa de cam-
bio de corto plazo. Al comparar los modelos, por sub-periodos
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sc observa que aquellos modelos que el exceso de curtosis y la
asimetria de los shock, tienden a sobre valorar la volatilidad en
los periodos histéricos de menor estabilidad e infravalorarla
significativamente en los picos, dada la baja probabilidad que
asigna la distribucién normal a las colas. Esto indica que los
tomadores de decisiones no deberfan considerar noticias malas
y buenas como homogéneas y modelizar la dindmica de la vo-
latilidad de los tipos, considerando la autocorrelacién de las
series y el estado de la economia.

En ¢l caso de la correlacién entre tipos, presenté alta ines-
tabilidad tanto en signo como en magnitud, cambiando sen-
siblemente inclusive en periodos cortos. Observdndose que en
los periodos de estabilidad la asociacién entre monedas es més
estable, tal como sucede con la nube de volatilidades. Colom-
bia, Chile y Costa Rica son los paises que presentan mayor
asociacién condicional con el tipo dominicano. Estas variacio-
nes en volatilidad y correlaciones tienen un impacto significa-
tivo en la gestién de cartera quedando abierto el andlisis de los
determinantes de tipos de cambios.

Del anilisis de contagio en volatilidad, pese a observarse
correlaciones muestrales no significativas entre los retornos de
TCN, se identificéd un aumento en la asociacién en volatilidad
del tipo dominicano posterior a la crisis financiera de 2007,
siendo esta asociacién bastante superior durante el dltimo afio
de la muestra. En términos de causalidad, la crisis provocé un
incremento en la causalidad en la volatilidad del tipo domini-
cano proveniente de los mercados de Brasil, México y Colom-
bia. Por dltimo, aunque el FGARCH mostré una baja
capacidad de las volatilidades condicionales regionales para
mejorar los R de la ecuacién de varianza de los modelos uni-
variados, la modelizacién multivariada permite identificar
coeficientes significativos de transferencia en volatilidad, aun-
que con un alto contenido idiosincritico. Dicha transferencia



Contagio y dindmica temporal de la
volatilidad del tipo de cambio dominicano 257

resulta bidireccional en los casos de México, Colombia y Hon-
duras; y unidireccional respecto a Brasil.

Por dltimo, especificar que préximas lineas de investiga-
cién podrian extenderse a profundizar en el andlisis factorial
para intentar una bisqueda mds exhaustiva de los determinan-
tes y los factores comunes del riesgo divisa. Otro andlisis de
interés se desprende de la evolucién temporal de los coeficien-
tes del modelos BEKK entre aquellos mercados donde se en-
cuentra evidencia de transferencia, en estos, podrian incluirse
series de TCs correspondientes a paises desarrollados (con
fuerte flujo comercial con la RD) y de tipos de interés, con el
objetivo de realizar un anilisis en términos de politica econé-
mica. En el caso privado, serfa interesante contrastar los ratios

de cobertura de los modelos.
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ANEXOS

Tabla 10 — Test Dickey-Fuller de rafz unitaria a distintos reza-
gos, seglin pais.

Pais ADF t-statistic Crit Value
1 lag 2lag 3lag 4lag Slag 0.01 0.05 0.1
Dominicana -39.3043  -50.523  -43.1975 -40.0461 -35.4881 | -3.4583 -2.871 -2.5037
Brasil -51.768 42497 -37.8415  -33.8714  -30.2694 | -3.4583  -2.871 -2.5937
Meéxico -50.1527 -41.8053 -37.2391 -32.6944 -29.726 |-3.4583 -2.871 -2.5937
Colombia  -53.3645 -42.0653 -36.6933 -31.8444 -28.694 | -3.4583 -2.871 -2.5937
Costa Rica  -62.6844 -51.6773 -44.92790 42,1756 -39.4692 | -3.4583 -2.871 -2.5937
Honduras ~ -67.2056 -56.4854 -48.1604 -44.1741 -39.6101 | -3.4583 -2.871 -2.5937
Chile -54.8088  -44.6978 -40.2056 -35.6148 -30.9758 | -3.4583 -2.871 -2.5937
Nota: el test se aplica a las series en diferencia logarfiimicas. dado que la el evidente rechazo de estacionariedad en la serie de tipo a

niveles y en su transformacion logaritmica. La hipitesis nula de raiz unitaria: a = |

Figura 10 - Histograma de distribucién bivariante del tipo do-

minicando Vs. paises seleccionados.
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Tabla 11 — Indicadores macroecondémico de la Reptiblica Do-
minicana. 2000-2015

Inddicadores Macro 2000 2001 2002 1003 204 2006 2006 2007 2008 2009 M0 00 2012 2013 2004 015
PIB corriente {Percdpila USS) U803 MN 918 DML 2N 00 9039 M5 4M90F 48156 31316 SSM3 STl SRl 6260398 G4B08SLY
Crecimiento 84 14 Al -19.7 87 6. 44 128 19 04 16 59 4 1 0.133 s
TR (Variactan porcentad], T2 mesen) 0079 4980 10317 26550 W07 TATY SO0 BTG 43770 SI6WT 6OF 776 SO06ET EeH T3 TR
Balance SPNF { % del PIB) SLAS6 LNIRM -L1ASS 49213 30RI8 03268 O7R0S 00977 36353 30813 27907 -3BEE 6014 -3R368 3182
Sector Everno
Cuenta Corniente (En Millones de USS)  -10265 7408 7979 10362 10415 473 -12874 -21663 45186 23109 43300 43011 4018 -2%22 -20258
Ivensidn Directs 05201 10701 0168 613 GO 11227 IOR46 16674 RN 21654 16063 2275 31424 19005 I3

Fuente: Banco Central de Repiblica Dominicana y SISDOM
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Figura 11 - Probplot de tipos de cambio, por paises.
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modelos GARCH.

Tabla 12 — Criterios de informacién Akaike, por pais, segiin

Estadisticos Dominicana  Brasil México Colombia Costa Rica Honduras Chile
GARCH{l.1}-n L0731 1.0315 0.5988 0.7108 0.3505 0.2523 0.8254
ARIMA(L0,1) GARCH(1,1)-n 1.04 1.0264 0595 0.7107 0.3026 0.1975 0.8231
ARIMA{1L0.1) GARCHi 1, 1)t 0.5544 0.9286 0.5258  0.5503 -0.2297 03475 0.6498
GIR(1,1)-n 10688 1.0241 05932 0.7101 0.3357 0.2518 0.8255
ARIMA(L,0.1) GIR(1,1)-n 1.0393 1.0189  0.5894 0.7098 0.2827 01973 0.8232
ARIMACLO1) GIRi1.1)-t 0.5533 09246 0.5232 05498 -0.2329 03781 0.6499

Nota: el eriterio se define como AIC = 2K

minimo AIC

2La(L). Siendo L el valor maximizado del la funcidn de verosimilitud. y K el ndmero de
pardmetros estimados del modelo. Dado un conjunto de modelos candidatos para los datos. el modelo preferido es el gue tiene el valor
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Tabla 13 — Error de estimacién, por modelo, segtin estadistico.

— o ARMA-  ARMA- ARMA- ARMA-
Estalfstices GARCHN ¢\RCHn GARCH! GJRGARCHn GJR.GARCH!(
Error Cuadrado Medio 91341 2931151 2350.683 2917817 352571
Desviacidn Absoluta Media 1.626 1.6248 1.682 1.6253 1682
Logaritmo de la DAM 06873 06909 05199 -0.6909 10,5189
Error Absoluto Medio AH 461969 470539 371302 47424 375,622
QLIKE 1477 1472 13679 1476 1371
Success Ratio 0.745 0.744 07448 07448 0.7448

bsoluto medio wjustado

) LDAM = £ T | Log{Abs (o] — &)): Error o
R= LYY (8 «d =0) Notar que Ramchand

Nota: £ = ;¥% ) (6, 67 DAM = 5 TF  Abso;
por heterocedasticidad HMSE = £ ¥ | (& —1)%: OLIKE = £ ¥ | (Log(6:) 4
¥ Susmel (1998), demuestran que bajo cambios de régimen la distribuci

no permite capturar el ancho de las colas,

Tabla 14 — Error de prediccién, por modelo, segin subperiodo

i - ARMA- ARMA- ARMA- ARMA-
Estadisticos GARCHR G RCHn GARCHt GJRGARCHn GJRGARCHt

Inicio de la crisis 2003 12.55 12.55 2254 3700 2216

Inicio de la er 2007 0.020 0.020 0.024 0024 0.043

tltimo tramo de la muestra 0.105 0.105 0.115 0114 0.125

Tabla 15 — SWARCH: resultados condicionales del modelo,

por paises.

Estadisticos Dominicana Brasil México Colombia Costa Rica Honduras  Chile
Parametros del modelo Switching (Distribucion)
Varianza, estado 1 0.040695 0097359 004979 0000023 0000901 (LO01538 0000008
Varianza, estado 2 T.036856 1.99185  0.696257 0386997 0.393189 (L257965  (.512957
Matriz de probabilidades de transicion

PLPL 0.88 .84 083 04 07 07 .61
Pl|pP2 0.12 (16 017 0.6 03 03 0.39
P2|pP2 0.45 06 062 083 0.68 064 092
P2|P1 0.355 04 0.38 017 0.32 0.36 0.08
Esperanza de Ta duracién de Tos regimenes
Régimen 1 828 6.23 573 166 331 337 258
Régimen 2 1.81 248 264 588 314 275 1261
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Tabla 16 — ICSS: fechas de cambio de régimen en volatilidad,
por pafs. (2000-2015)

Dominicana Brasil Meéxico Colombia  Costa Rica Honduras Chile
Nimero de quicbres
29 40 17 24 19 9 22
fechas de quiebres
22042000 040272000 2206/2002 13042000 12/112000 28062004 128072001
190H2000 16062000 13/03/2004  D6/08/2001 10022001 1971172004 04/01/2003
10/ 172000 2771072000 23/03/2006  30/08/2001 26/082001 150772007 030572003
131120001 18122000 14/08/2006 04042002 29012002 0171072007 17092003
03032002 22032000 D/2007  23/152002 12072002 0702008 047112003
17042002 131172001 25/07/2008 24/09/2003 26/122002  13/06/2009 070272005
29082002 1171272001 09/10/2008  07/09/2004  OTOT72004 23022013 28/08/2006
26102002 30012002 0411/2008 2171002004 21042005 24052004 11/10/2007
25122002 06062002 09122008 2301/2005 (4052006 30052014 21032008
1732003 31072002 07/06/2009  31/12/2005  28/1172007 2410972008
25062003 26082002 07/05/2010  29/05/2006 15052008 02/12/2008
20012004 26112002 27072010 26/122006  05/122008 26/05/2009
01032004 26/04/2003  10/08/2011  23/04/2007 05042009 29032010
140472004 1306/2003  19/12/2011 26/06/2007 14052010 271102010
LIT172004  2409/2003  28/09/2012  20/03/2008 2240172011 08032011
24012005 05052004 31/05/2013 28072008  08/112011 23002011
1772005 2906/2004 24122013 OB/05/2009 19082013 2001272011
1652006 0271272004 1071072009 1640372014 19032012
21092008 270772005 2000772010 07062014 OTAR2012
06/032009  20/09/2005 23/09/2010 157122012
0402009 170572006 O3/11/2010 02R06/2013
2652010 070772006 03/08/201 1 16/06/2014
251272010 18/10/2006 25/05/2012
06/10/2011 184052007 16/02/2013
12002012 2907/2007 13/06/2013
20022012 211272007 12/07/2013
20092012 06092008 16/05/2014
09/11/2012 07102008 24/06/2014
042013 IRAZ2008 26/08/2014
25/0772009
07052010
120772010
04092011
22122011
25052012
09/08/2012
3105/2013
25082013
1471072013
17/09/2014
Nota: como s¢ indica en el texto, todas el al goritmo recursiva de cambio de regimen se aplico sobre las series de volatilidades

ARMA.GARCH (1,1}, salva el easo colombiano que se aplicd a la serie ARMA.GJR GARCH(1,1)
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Tabla 17 — SWARCH: modelo de la volatilidad, por paises y

estado de la economia.

Estadisticos Dominicana Brasil México Colombia Costa Rica Honduras Chile

Estado Bsja  Alla  Bajn  Alla  Bsjs  Alta  Baja  Als  Buja  Alm Bajs Al Bajs Al
Ecuacion de [ media, ARIMA(L0.1)

Constante ADI2 00011 062843 022478 063871 073361 09186 05812 009888 0.06523 0.99880 0.09882 0.99942 0.09468
(0.03) (57620 (LI0I) (4468) (S643) (179) (243) (1984) (063 (2118) (1762) (2086) (1215
AR(1) 00923 06616 03219 06611 -0.7630 092563 0.56746 -09564 -0.1627 09511 -0.2615 0.1979
CLOD G631 (163 (474 ©621) (1899 (238) (530) (159) (553) (482 -25%)
MA(I) 02808 325002 375730 383042 33753 064010 363743 784525 356866 7.09675 664242
(312) (53500 @320 @616 (3707) (960 (I568) (S1.31) 2459y (5835 (28.94) (30.59)

Ecuacion de varianza, GIR(LT]
Constante. K 000000 008941 000000 0.09046 000000 B.04333 0

0000 0.00980 0.00000 0.00914

0000 DO0S58 D.00000 0.00754 1

(1452)  (2973) (L142) (38ST)  (0946) (4083) (L613) (7903) (1836) (8269 (2001) (9979 (3.147) (1095
GARCH.I 054327 074242 072720 074713 082667 078363 038217 081146 083361 081725 082232 08768 076782 0.80357
(9031) (2427) (1668) (3565 (48.0) (SLI0) (28500 (8990) (2369) (1034) (2429) (96.14) (189.8) (119.0)
ARCH.1 043546 019210 025714 025261 016033 023459 0.05739 021795 013977 020032 015018 022276 020090 020741

(1643)  (4481)  (2027) (7.641) (2100) (I0I3) (1595 (IS04) (2157) (1607) (2357) (17.24) (2423) (1955

Apalancamiento.l  0.04251 013093 003130 00136 002597 -0.0506 0.12085 -0.058% 005321 -0.0351 005495 -0.0208 006254 -00219

(1273) (1971 (L928) (-0.34) (2629) (198) (1382 (343) (5822 (232 (6.202) (-1.30) (S813) (-167)

DoF 279587 750131 325002 223236 175730 383042 33753 064010 363743 784505 356866 709675 323501 664242
Fstadisticos del modelo

Media Vol. Condicional 24433 34234 34603 28904 34344 23457 31990 15631 26744 14146 23336 13066 21706 12414

Persistencia 09787 0.9345 09997 09870 10185 09395 10204 09733 L0175 09725 10104 10109

Retardo Medio 21805 38823 30546 57605 46217 Bd4873 53040 60101 54721 56282 47100 5.0009

Retardo Mediano L1360 23272 23777 36415 28429 55291 33178 38088 3437 35433 29043 31605

Velocidad de Reversion 08921 0.4496. 05054 03336 04512 01752 04064 03061 03830 03278 04350 0.4038
Curiosis 01704 14539 3047 00146 14331 R2658 17582 00172 1960 00175 20003 19211

Log. Max. Verosimilitud 34835 -1845 59, 25294 5899, TII26 G079 14842 10903 21781 .12159 -15578
Reversion Si Si si si si si No Si No si No No

Figura 13 — Swizching ARCH: series de probabilidad de estado
suavizada (2000-2015)

N t P i
hih)
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Tabla 18 — Engle y Sheppards test de presencia de correlacién

dindmica, por pals.

Modelo Correlacion Dindmica
v Estadisticos Brasil México Colombia Costa Rica Honduras Chile

Periodo completo
Estadistico  46.615 2.2637  81.3483 69.9999 27.1708 9324

P-valor 0.000  0.3224 0.000 0.000 0.000 0.0094
Crisis 2003
Estadistico 08838 0.7677 0.1466 0.4469 11.3919 0.001
P-valor 0.6428  (0.6812 0.9293 0.7998 0.0034 0.9995
Crisis 2007
Estadistico 0.2359  (.1615 3.0511 6.8386 6.7396 2.052
P-valor 0.8887 (0.9224 0.2175 0.0327 0.0344 0.3584
Contemporineo
Estadistico 38237 0.6602 1.4948 1.1924 0.8353 0.3712
P-valor 0.1478  0.7188 0.4736 0.5509 0.6586 0.8306

Tabla 19 — Determinantes de la correlacién condicional del
TCN dominicano, por paises, segliin modelos.

Modelo Correlacion Dindmica
¥ Estadisticos Brasil México Colombia  Costa Rica Honduras Chile
Modelo 1
Constante 0.02182 0.0310 0.08265 0.0946 0.2219 0.0436
P-valué L3IE43  166E-112 0.0000 1.67TE-288 00000 TA2E-178
f# Covar 0.5506 1.1110 1.2614 2.1284 13990 0.7021
P-valué 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R-adjrsquare 0.4587 0.4910 0.5824 05185 0.32853 0.4397
Test F (P-valué) Q.0000 0.0000 0.0000 0.0000 00000 0.0000
SEC 0.0130 0.00972 0.01444 0.0230 0.0379 0.01126
Modelo 2
Constante 0.0405 0.0472 0.1610 0.2344 0.3569 006356
P-valué 324E70 12B4E-115  0.0000 0.0000 00000 S62E-200
J Vol.Dom 2 -0.0006 -0.0040 -0.01401 -0.0294 -0.0279 0.0003
P-valué 0.3050 LOTOYE-11  9.051E-69  6.24E-145 345E-136 06156
R-adjrsquare 9.54E-06 0.0081 0.05449 0.1131 0.1066 -0.0001
Test F (P-valué) 0.3051 1.67E-11 GOSE-69  6.24E-145  345E-136 06156
SEC 0.0239 0.0189 0.0327 0.0423 00504 0.0201
Modelo 3
Constante 0.02304 0.0342 0.09492 0.16201 0.2806 0.0639
P-valué 8.34E-21 3.24E-57 31.52E-162 0.0000 0.0000 8O1E-142
B Vol.pais 2 00248 002871 0.1437 01787 02958 0.0003
P-valué 1.37E-35 378E-14  14858E-88 2.63E-53  3.06E-69 0.9412
R-adjrsquare 0.0278 00102 0070 0.0421 0.0549 -0.0002
Test F (P-valué)  1.3E-35 3.7E-14 14E-88 2.6E-53 30E-6Y 0.9415
SEC 0.023 0.0189 0032 0.0457 00534 0.0200
Modelo 4
Constante 0.0341 0.0328 0.07967 0.1507 0.2763 0.0376
P-valué LOE-T0 3.4E-88 1.7E-215 0.0000 00000 8.8E-86
B Covar 0.5959 110916 1216 23073 21547 0.77362
P-valué 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
B Vol.Dom -0.0078 -0.0010 -0.0032 -0.0214 -0.0383 -0.0098
P-valué 23E-62 0.013 LSE-D9 26E-160 0 2.7-85
B Vol.pais -0.0044 -0.0019 0.0281 -0.1905 -0.4349 0.0407
P-valué 00034 0.4792 1.1E08 2BE-105  1.1E-163  75E-39
R-adjrsquare 04856 04913 058750 0.59957 05715 048312
Test F (P-valué) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

SEC 0,012 0.00%7 0.01427 0.01910 00242 0.0103
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Tabla 20 — DBEKK(1,1) asimétrico del TC dominicano res-

pecto a los pafses seleccionados

Parimetros Brasil Meéxico  Colombia Costa Rica Honduras Chile
Di IBEKK étrico
CiLn 0.0010 (L.0009 (L0009 00012 0.0008 00010
(000000 (0.00000  ((LODDO) (0.0000) (0.00000  (0.0000)
Cil1.2) 0.0000 0.0000 L0011 0.0001 0.0019 0.0001
(0.5772) (07822 (0L0DD0Y (00044 (0.00007  (0.3466)
Cil.3) 0.0054 0.0106 (L0262 L0024 0.0236 0.0044
(L0000 (000000 ((LODDM) (0L0000) (0.0000)  (0.0000)
AlLL) 0.2389 (1.2396 0.2384 0.2403 0.2481 0.2369
(0L.0000)  (0.00000  ((LODOD) (0L0000) (000000 (0.0000)
A(L2) 0.2830 (1.2469 (.3263 0.2771 03048 0.2369
(0L0000)  (0.0000)  ((LODOD) (DL0000) (0.00000  (0.0000)
B(L.1) 0.9754 0.9756 0.9756 01L.9748 0.9740 0.9756
(0L.0000)  (0.00007  ((LODOO) (00000} (0.0000)  (0.0000)
B(2.2) 0.9504 0.9634 0.9344 09674 0.9446 09719
(0L.0000)  (0.0000)  ((LODDO) (00000} (0.00000  (0.0000)
Di | BEKK trico
C(1.1) 0.0000 L0000 0.0000 L0000 0.0000 0.0000
(0.8759)  (0.6558) ] (0.6608) (0.4886) (=)
C(2.2) 0.9206 0.3700 0.5709 0L.0579 0.0033 0.4669
(0.8766)  (0.6596) (=) (0.6651) (0.4899) (=)
Al(LD) 4.8129 4.2543 24822 1.7585 54123 21510
(0.7555)  (0.3712) (=) (0.3864) (0.157) (=)
Al2ZD) 2.8629 1.6908 2.2413 24813 2.0500 1.5859
(0.7558)  (0.3765) (=) (0.3863) (0.1591) (=)
Gl(1.1) 9.1351 6.8968 53111 4.6712 44760 59517
((.7556) (0.372) (=) (0.3862) (0.1565) (=)
G122 -0.309 00228 0.2548 1.4839 54025 -0.049
(0.7689)  (0.9409) (=) (0.3869) (0.1561) (=)
Bli1.1) 0.8173 0.8142 0.8345 0.8619 0.8028 0.8240
(0.00000  (0.0000) (=) (0.0000) (0.0000) (=)
B1i2.2) 0.9695 09842 0.9449 0.9112 0.9001 0.9656
(0.00000  (0.0000) (=) (0.0000) (0.0000) (=)
Criterio Schwarz  2.790124  3.010852  2.742335 160609 1543859  2.772786
Criterio Akaike  2.776831 2997550 2729042 1592797 1.530566  2.759493
Log likelihood  -7579.468 -8182.828 -7448.836 434291  -4172.802 -7532.074

Tabla 21 — Backtesting: nimero de excepciones, por tipo de

modelo, seglin estado de la economia.

Modelos Intervale (95 %)
Periodo Obs. VaR GARCH-1 ARMA-  ARMA- ARMA- ARMA- Limite  Limite
Paramétrico GARCH-n GARCH-t GIR-GARCH-n  GJR-GARCH-tinferior _superior
Complein 5467 [ 70 6 0 g
BB 1L28% 139% 0TI 126%
Al Volatiliad 1602 13 2 7 & 24
205% LT % L % D44 1.49%
Baja Volatliad 3865 ] a2 49 b 51
1.52% LA % 1.26% DeUE 131%
Crisis 1645 15 2 2 9 2
1515 133% 130% D54%  145%
Fuera de crises 3822 67 a8 53 26 50
175% 1.25% 136 % DeEE130%
Ala Vol y Crisis 54 9 v Y 1 o
L78% L78% L78% 0I9% 178%
Mo crisis ni val. 2724 43 29 1% s 17 37
1.575 L% 0,66 7 1.24% 0.6 4 UAIE 1355
Nota: entre p se muestra el f je de
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Blonda, Miximo Avilés
Cuaderno de la infancia (1ra. ed. 1998, 2da. ed. 2007)

Banco Central de la Republica Dominicana. Departamento
Cultural (Editor)

Dos coloquios sobre la 0bra de Juan Bosch (Ed. 2010)

Los tesoros artisticos del Banco Central (catdlogo) (Ed. 1997)
Pinacoteca (1ra. ed. 1999; 1ra. reimp. 2001; 2da. reimp.
2003; 2da. ed. 2005; 3ra. ed. 2009)

Beiro Alvarez, Luis
El criterio ejercido (Ed. 2007)

Belliard, Basilio
El imperio de la intuicion. Ensayos literarios (Ed. 2013)

Berroa, Rei

Aproximaciones a la literatura dominicana, 1930-1980 (Ed.
2007)

Aproximaciones a la literatura dominicana, 1981-2008 (Ed.
2008)

Bonnelly de Diaz, Aida
En torno a la miisica. Guia para la apreciacidn musical (Ed.

2001)

Collado, Miguel
En torno a la literatura dominicana. Apuntes literarios,

bibliogrificos y culturales (Ed. 2013)

De Maeseneer, Rita

Seis ensayos sobre narrativa dominicana contempordnea (Ed.
2011)
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Delmonte Sofé, José E.
Alguimias de la ciudad perdida. Relatos breves para compartir en
sobremesa bajo lluvia (Ed. 2009)

Di Pietro, Giovanni
Quince estudios de novelistica dominicana (Ed. 2006)

Espaillat Cabral, Arnaldo
La tumba vacia (Ed. 2008)

Font Bernard, R.A.
Cronicas elementales (Ed. 2003)

Garcia, José Enrique
La palabra en su asiento. Andlisis poético (Ed. 2004)

Gimbernard, Jacinto
Narraciones de vuelta al mundo (Ed. 2000)

Goémez Rosa, Alexis
La mirada imantada. Antologia poética (Ed. 2014)

Hernindez Caamano, Ida

El amor todos los dias (Ed. 2001)

Herndndez Nunez, Angela
Escribir sobre una ola (Ed. 2015)
Onirias. Poesia e imagen (Ed. 2012)

Jorge Mustonen, Pablo
Mar de recuerdos (Ed. 2012)
Primavera (Ed. 2016)

Lantigua, José Rafael
Un encuentro con el Comandante. Letras racionadas (Ed. 2016)
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Leén David
Célamo currente. Ensayos sobre cultura, literatura y arte (Ed.
2003)

Macarrulla, Dulce
Por los lugares del recuerdo (Ed. 2001)

Martinez, Cristian
Tureiro, areyto de la tierra y el cielo, mitologia taina (Ed. 2007)

Mieses, Juan Carlos
Caminos sobre la mar (Ed. 2015)

Miller, Jeannette

Fredy Miller. Realidad y leyenda. Cuentos, poemas y otros escritos
(Editora) (Ed. 2005)

Maria Ugarte : textos literarios (Editora) (Ed. 2006)

Textos sobre arte, literatura e identidad. Ensayos (Ed. 2009)
Polvo eres. Poemas (Ed. 2013)

Montds, Onorio, Pedro José Borrell y Frank Moya Pons
Arte taino (1ra. ed. 1983, 1ra. reimp. 1985, 2da. reimp. 1999,
3ra. reimp. 2003, 2da. ed., 2011)

Moré, Gustavo L., Omar Rancier, Marianne de Tolentino y
Roberto Segre

Banco Central. 60 afios de historia, arquitectura y arte =

Central Bank. 60 Years of History, Architecture and Art (Ed.
2007)

Munnigh, Fidel
Huellas del errante (Ed. 2002)

Nuafez, Apolinar
Seis asedios a la literatura latinoamericana (Ed. 2005)
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Ossers, Manuel A.
Estudios literarios dominicanos (Ed. 2014)

Perdomo, Miguel Anibal
Cornalina (Ed. 2012)
Ensayos al vapor (Ed. 2014)

Pérez de Cuello, Catana
Sinfonia de ideas en 4 movimientos (Ed. 2000)

Piantini Munnigh, Luis Manuel
Luz encarcelada (Ed. 2000)

Prida Busto, Juan Manuel

En la luz de la noche (Ed. 1999)

Reyes Sdnchez, Miguel
Sombreros para un viajero. Antologia de ensayos sobre cultura y
literatura (Ed. 2004)

Rodriguez, Néstor E.
Critica para tiempos de poco fervor (Ed. 2009)

Rodriguez Demorizi, Emilio
Cartas a Silveria (Ed. 2006)

Rodriguez Ferndndez, Arturo
El sabor de las hormigas. Cuentos (Ed. 2008)

Rosario Candelier, Bruno
El aspirar del aire (Ed. 2015)

Rueda, Manuel
Imdgenes del dominicano (Ed. 1998)
Las metamorfosis de Makandal (1ra. ed. 1998; 2da. ed. 1999)
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Sdnchez Beras, César

Con las voces del otro (Ed. 2016)

Solano, Rafael

Miisica y pensamiento. Crénicas y reflexiones de un miisico
dominicano. (Ed. 2015)

Stanley, Avelino
La novela dominicana 1980-2009. [Perfil de su desarrollo] (Ed.
2010)

Toirac, Luis
La hiedra interior (Ed. 2003)
Las ramas del viento (Ed. 2011)

Tolentino, Marianne de

Angel Haché en escena (Ed. 2009)

Mi primer museo (Ed. 2005)

Otras miradas. Obras de arte del Banco Central (Ed. 2004)
Pieza del mes 2007 (en colaboracién con Vladimir Veldzquez
Matos) (Ed. 2008)

Pieza del mes 2008-2010 (en colaboracién con Vladimir
Veldzquez Matos) (Ed. 2011)

Voces de Aida. Seleccion de textos criticos sobre miisica (Editora)

(Ed. 2015)

Valdez, Didgenes
La noche de Jonsok (un antes) (Ed. 2000)

Valdez Albizu, Héctor

La cultura en el Banco Central (Ed. 2008)

La cultura en el Banco Central. Discursos 2008-2011 (Ed. 2012)
La cultura en el Banco Central. Discursos 2012-2014 (Ed. 2014)
La cultura en el Banco Central. Discursos 2014-2016 (Ed. 2016)
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Vallejo de Paredes, Margarita y Alexandra Paredes de
Ferndndez

Diccionario de refranes (Ed. 2002)

Vega, Mdximo

Era lunes ayer. Cuentos (2014)

Veldzquez Matos, Vladimir
Lineas alternas (Ed. 20006)

Villanueva, Rafael
Ensayos sobre miisica (Ed. 2001)

Windyt, Julio de
Testimonios de un director de orquesta. (1ra. ed. 2000, 2da. ed.
2007)

Zimmermann del Castillo, Silvia
Manuel y la lluvia (Ed. 2006)

SERIE BIBLIOGRAFIA ECONOMICA

Banco Central de la Republica Dominicana. Departamento
Cultural (Editor)

Bibliografia econdmica dominicana 1947-1987 (Ed. 1991)
Bibliografia econdmica dominicana 1978-1982 (Ed. 1983)
Bibliografia econdmica dominicana 1983-1986 (Ed. 1986)
Bibliografia econdmica dominicana 1988-1996 (Ed. 1998)
Bibliografia econdmica dominicana 1997-1998 (Ed. 2000)
Bibliografia econdmica dominicana 1999-2000 (Ed. 2002)
Bibliografia econdmica dominicana 2001-2002 (Ed. 2004)
Bibliografia econdmica dominicana 1947-2004 (CD-ROM)
(Ed. 2005)

Bibliografia econdmica dominicana 1947-2004 (Ed. 2006)
Bibliografia econdmica dominicana 2005-2006 (Ed. 2007)
Bibliografia econdmica dominicana 2007-2008 (Ed. 2009)
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Bibliografia econdmica dominicana 2009-2010 (Ed. 2011)
Bibliografia econdmica dominicana 2011-2012 (Ed. 2013)
Bibliografia econdmica dominicana 2013-2014 (Ed. 2015)

SERIE CIENCIAS SOCIALES

Alemdn, José Luis
Una interpretacion de la politica monetaria y bancaria

dominicana 1984-1999 (Ed. 2000)

Anddjar Scheker, Julio G.
Macroeconomia aplicada. Economia politica de las reformas en

Repiiblica Dominicana (Ed. 2012)

Ayala Lafée de Wilbert, Cecilia, Werner Wilbert y Ariany
Calles

Juan Pablo Duarte en la Venezuela del Siglo XIX. Historia y
leyenda (Ed. 2014)

Banco Central de la Republica Dominicana. Departamento
Cultural (Editor)
La independencia nacional. Su proceso (Ed. 1999)

Balcdcer, Juan Daniel

Duarte revisitado [1813-2013]. (en colaboracién con José
Chez Checo, Jorge Tena Reyes,

Orlando Inoa, José Miguel Soto Jiménez) (Ed. 2012)
Vicisitudes de Juan Pablo Duarte (2da. ed. 2011)

Brache Batista, Anselmo
Constanza, Maimdn y Estero Hondo. Testimonios e investigacion
sobre los acontecimientos (3ra. ed. 2008)

Brea Garcfa, Emilio José
El sltimo monumento (Ed. 2013)
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Cabral de Poladura, Atala
Museo de las Casas Reales. Apuntes de un recorrido 1976-1988
(Ed. 2010)

Canahuate, Mildred (Editora)
Presencia de la cultura precolombina en el arte cariberio
contempordneo (1ra. ed. 2000; 2da. ed. 2009)

Cuello Nieto, César
La compleja existencia de la tecnologia. Tecnologia, ciencia,
desarrollo, sociedad y medioambiente (Ed. 2012)

Del Castillo, José
Agenda de fin de siglo (Ed. 2004)

Deive, Carlos Esteban
Los dominicanos vistos por extranjeros (Ed. 2009)
Rebeldes y marginados. Ensayos histéricos (Ed. 2002)

Federacién Internacional de Sociedades Cientificas (Editores)
Culturas aborigenes del Caribe (Ed. 2001)

Garcfa de Brens, Lilliam
Cultura indigena y educacion natural (Ed. 2004)

Gautier, Manuel Salvador
El encanto de la arquitectura. Papeles sobre
restauracion de monumentos y otros temas (Ed. 2011)

Guiliani Cury, Hugo
Pensamiento y accion de Hugo Guiliani Cury (Ed. 2010)

Fuentes Brito, Frank, Victor Miguel Garcia y Amarilis
Altagracia Aquino, Editores
Andlisis de la coyuntura internacional. Ensayos acerca del

impacto de la economia mundial sobre el sector externo
dominicano (Ed. 2014)
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Landolfi, Ciriaco
Evolucién cultural dominicana 1844-1899 (2da. ed. 2012)

Lebrén Savindén, Mariano

Cultura y patologia (Ed. 2000)

Lozano, Wilfredo
Los trabajadores del capitalismo exportador. Mercado de trabajo,
economia exportadora y sustitucion de importaciones en la

Repiiblica Dominicana, 1950-1980 (Ed. 2001)

Pérez Brown, Marcelle O.
Gascue. Jardin urbano (2da. ed. 2011)

Pérez-Ducy, Ellen.
La obra del Dr. José Luis Alemdn, S.]. Revisidn y andlisis de su
pensamiento econdmico, 1968-2007 (Ed. 2012)

Pérez Memén, Fernando
Ensayos sobre historia social, politica y cultural de la Repiiblica
Dominicana y México (Ed. 2015)

Piantini Munnigh, Luis Manuel
Apuntes de economia y politica (Ed. 2000)

Pichardo Muniz, Arlette
12 ensayos de futuro sobre economia y sociedad (Ed. 2004)

Polanco Brito, Hugo Eduardo

Exvotos y “Milagros” del Santuario de Higiiey (1ra. ed. 1984)
Exvotos, Promesas y Milagros de la Virgen de la Altagracia
(Titulo a la 2da. ed. 2010)
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Prazmowski, Peter A., José R. Sdnchez-Fung, Amelia U.
Santos Paulino (Editores)

Ensayos sobre macroeconomia en la Repiiblica Dominicana y
paises en vias de desarrollo (Ed. 2004)

Essays on Macroeconomics in the Dominican Republic and
Developing Countries (Ed. 2004)

Valdez Albizu, Héctor
Un camino hacia el desarrollo I (Ed. 2007)
Un camino hacia el desarrollo II (Ed. 2007)

Vanderplaats de Vallejo, Catharina
Anacaona : la construccion de la cacica taina de Quisqueya :
quinientos anos de ideologizacién. (Ed. 2015)

Veloz Maggiolo, Marcio
Antropologia portdril (Ed. 2001)

Veloz Molina, Francisco

La Misericordia y sus contornos. 1894-1916 (narracion de
la vida y costumbres de la vieja ciudad de Santo Domingo de
Guzmidn) (Ed. 2003)

SERIE COMPOSITORES DOMINICANOS (Mdsica en
CD-ROM)

Banco Central de la Republica Dominicana
Cinco décadas (1ra. ed. 1998; 2da. ed. 2008)

Bustamante, Bienvenido
Compositores dominicanos : Bienvenido Bustamante (Ed. 2007)
Orquesta Sinfénica Nacional

Julio de Windt (Director)
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Geraldes, Marfa de Fdtima
Compositores dominicanos : miisica para piano (1ra. ed. 1999;
2da. ed. 2008)

Sdnchez Acosta, Manuel

Manuel y sus amigos (Ed. 2002)

Taveras, Jorge

Contigo (1ra. ed. 1998; 2da. ed. 2008)

Troncoso, Manuel

Sigueme (Ed. 2005)

SERIE CUENTOS VIRGILIO DIAZ GRULLON

Banco Central de la Republica Dominicana

Departamento Cultural (Editor)

Vendimia Primera. Concurso de Cuentos Virgilio Diaz Grullén
2001 (Ed. 2002)

Vendimia Segunda. Concurso de Cuentos Virgilio Diaz Grullén
2002 (Ed. 2004)

SERIE EDUCATIVA BCRD
Almonte Diloné, Henry

;Qué es el dinero? (Ed. 2007)

;Qué es la inflacion? (Ed. 2008)
;Qué es un Banco Central? (Ed.20006)

SERIE NUEVA LITERATURA ECONOMICA

Banco Central de la Republica Dominicana
Departamento Cultural (Editor)
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Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 1996 (Ed. 1997)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 1998 (Ed. 1999)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 1999 (Ed. 2001)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2000 (Ed. 2001)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2001 (Ed. 2002)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2002 (Ed. 2003)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2003 (Ed. 2004)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2004 (Ed. 2005)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2005 (Ed. 2006)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2006 (Ed. 2007)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2007 (Ed. 2008)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2008 (Ed. 2009)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca” Juan Pablo Duarte” 2009 (Ed. 2010)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2010 (Ed. 2011)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2011 (Ed. 2012)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2012 (Ed. 2013)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2013 (Ed. 2014)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2014 (Ed. 2015)
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Nueva literatura econdmica dominicana 2014. Menciones de
honor (Ed. 2015)

Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2015 (Ed. 2016)

SERIE NUMISMATICA Y FILATELICA

Alvarez Rey, Avelino
Introduccion a la numismdtica (Ed. 2000)

Banco Central de la Republica Dominicana
Departamento Cultural (Editor)

Billetes dominicanos 1947-2002 (Ed. 2002)

Catdlogo de la Sala Filatélica (Ed. 2001)

Catdlogo del Museo Numismitico (1ra. ed. 1997; 2da. ed.
2004)

Exposiciones temporales en el Museo Numismatico y Filatélico
(Ed. 2010)

Exposiciones temporales en el Museo Numismatico y Filatélico
2011-2014 (Ed. 2014)

Exposiciones temporales en el Museo Numismdtico y Filatélico
2014-2016 (Ed. 2016)

Cipriano de Utrera, Fray
La moneda provincial de la Isla Espasiola. Documentos
(reimpresién facsimilar) (Ed. 2000)

Machado de Sosa, Sinthia

Conozcamos nuestro dinero (Ed. 2005)

Grdficas del papel moneda en la Repiiblica Dominicana (Ed.
2010)

Coleccionismo y billetes dominicanos 1947-2009 (Ed. 2011)
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Mueses, Danilo A.
Emisiones postales dominicanas 1865-1965 (Ed. 1999)

Ravelo A., Oscar E.
El correo en Santo Domingo. Historia documentada
(reimpresién facsimilar) (Ed. 2000)

SERIE OBRAS PREMIADAS

Banco Central de la Republica Dominicana
Departamento Cultural (Editor)

Obras premiadas. Primer Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1995 (Ed. 1996)

Obras premiadas. Segundo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1996 (Ed. 1997)

Obras premiadas. Tercer Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1997 (Ed. 1998)

Obras premiadas. Cuarto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1998 (Ed. 1999)

Obras premiadas. Quinto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1999 (Ed. 2001)

Obras premiadas. Sexto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2000 (Ed. 2001)

Obras premiadas. Séptimo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2001 (Ed. 2002)

Obras premiadas. Octavo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2002 (Ed. 2003)

Obras premiadas. Noveno Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2005 (Ed. 2006)

Obras premiadas. Décimo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2006 (Ed. 2007)

Obras premiadas. Decimoprimer Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2007 (Ed. 2008)
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Obras premiadas. Decimosegundo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2008 (Ed. 2009)

Obras premiadas. Decimotercer Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2009 (Ed. 2010)

Obras premiadas. Decimocuarto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2010 (Ed. 2011)

Obras premiadas. Decimoquinto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2011 (Ed. 2012)

Obras premiadas. Decimosexto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2012 (Ed. 2013)

Obras premiadas. Decimoséptimo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2013 (Ed. 2014)

Obras premiadas. Decimoctavo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2014 (Ed. 2015)



Esta primera edicién de 500 ejemplares de
Nueva literatura econdmica dominicana 2015,
se termind de imprimir en la Subdireccién de Impresos y Publicaciones
del Departamento Administrativo del Banco Central de la Republica Dominicana,
en el mes de noviembre de 2016.






