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*  Palabras del licenciado Héctor Valdez Albizu, Gobernador del Banco Central de la República 
Dominicana, en el acto de entrega de premios del Concurso Anual de Economía Biblioteca 
«Juan Pablo Duarte», el martes 15 de noviembre de 2016.

Presentación*

Desde 1996, vienen entregándose con rigurosa puntualidad en este 
mismo lugar, los Premios de Economía Biblioteca «Juan Pablo Duarte», 
dirigidos a impulsar la investigación entre jóvenes economistas domini-
canos que residen en el país o en el exterior. Esta noche, con la honrosa 
compañía de todos ustedes, a quienes damos la más entusiasta bienvenida, 
nos complace poner en manos de los que han resultado triunfadores en 
esta oportunidad, los galardones conferidos por los miembros del jurado, 
para cerrar así, de manera tan venturosa, los actos conmemorativos del 
sexagésimo noveno aniversario del Banco Central de la República Domi-
nicana.

Durante estos últimos veinte años hemos contado con una nutrida 
participación de investigadores de las más diversas orientaciones teóricas y 
destrezas técnicas, a través de múltiples temas de actualidad: monetarios, 
financieros, fiscales, productivos, laborales, de desarrollo, entre otros, y 
cuando uno echa una ojeada a los títulos de los trabajos premiados, ad-
vierte la sostenida evolución, tanto cuantitativa como cualitativa, la pro-
gresiva afinación de los modelos matemáticos y recursos estadísticos em-
pleados, y el perfeccionamiento formal a tono con los últimos hallazgos 
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que en materia económica se verifican en todo el mundo, especialmente 
en los grandes centros académicos donde han ido a completar su forma-
ción de maestría y doctorado muchos egresados de economía de nuestras 
universidades.

Están ya lejanos, apreciados funcionarios y amigos, los días de los 
grandes aportes teóricos que convirtieron la economía en una disciplina 
indispensable para comprender, explicar y solucionar los grandes proble-
mas micro y macroeconómicos del mundo moderno y su incidencia en el 
desenvolvimiento social. Pensemos, si no, que hace ya ochenta años, John 
Maynard Keynes publicó su célebre Teoría general del empleo, el interés y 
el dinero, y es mucho lo que se ha avanzado desde entonces. Lord Keynes 
pertenecía a una ilustre generación de economistas en los que se aunaban 
el pensador y el filósofo, el teórico de la economía y el historiador, algo 
realmente excepcional, a veces con resultados brillantes.

Hoy día, los economistas, incluidos los Premios Nobel que nos des-
lumbran con sus novedades y que en su mayoría provienen de presti-
giosas instituciones académicas, como la Universidad de Chicago, la de 
Princeton y el Instituto Tecnológico de Massachusetts (MIT), entre otras, 
buscan sin cesar nuevas aproximaciones a  problemas que parecen eternos 
y sobre todo a los que surgen de las nuevas coyunturas. Esos prominentes 
economistas elaboran fórmulas inéditas para analizarlos y trazan nuevas 
rutas a seguir en el futuro, y todo el mundo está muy pendiente de sus 
aportes, porque lo cierto es que a menudo la realidad desmiente la teoría, 
cuando no la pone en jaque.

Nos sentimos muy orgullosos de que los jóvenes economistas domini-
canos se esfuercen con tesón en preparar sus ensayos con el máximo ri-
gor metodológico posible, que por fortuna para todos los interesados son 
reunidos cada año en un volumen de la serie Nueva literatura económica 
dominicana, de la que han sido publicados 20 tomos hasta el presente, y 
que permiten medir los progresos alcanzados en materia de investigación. 
Además de estos libros, como sabemos, los trabajos premiados se colocan 
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en la página web del Banco Central, a disposición de todos los que deseen 
consultarlos y leerlos. 

Este año, la temática de los premios, como veremos dentro de unos 
instantes, es de gran actualidad y revela que los investigadores están cen-
trados en asuntos de gran relevancia nacional, lo cual es una buena señal 
de su sintonía con aquellos temas que en verdad cuentan. Pienso que es 
oportuno recordar la buena noticia de que el año pasado, con motivo de 
cumplirse treinta años del Concurso Anual de Economía Biblioteca «Juan 
Pablo Duarte», el Comité de Biblioteca, con el respaldo de las autori-
dades, aprobó el incremento de los montos de los premios, medida que 
entra en vigencia a partir de ahora, de la siguiente manera: 400 mil pesos 
dominicanos el primero, 325 mil el segundo, 250 mil el tercero, 200 mil 
el cuarto y 125 mil el quinto. Esta medida, muy celebrada por cierto, 
prueba una vez más el estímulo del Banco Central al trabajo de investiga-
ción en economía.

Como ya es tradición, estimados amigos, vaya nuestro reconocimiento 
a los miembros del jurado de estos premios, por su competente, respon-
sable y valiosa labor, para escoger, en absoluto anonimato, los mejores 
trabajos sometidos al certamen. Me refiero a los economistas:

•  Lic. Opinio Álvarez Betancourt, ex Vicegobernador del Banco 
Central y consultor privado.

•  Dr. Julio Andújar Scheker, director del Departamento de Progra-
mación Monetaria y Estudios Económicos (PROMIECO) del 
Banco Central.

•  Dr. Miguel Ceara Hatton, consultor económico.
•  Dr. Porfirio García, ex Rector Magnífico de la Universidad Au-

tónoma de Santo Domingo.
•  Lic. José Luis De Ramón, consultor independiente.
•  Dr. Ramón González, director del Departamento de Cuentas 

Nacionales y Estadísticas Económicas del Banco Central.
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•  Dr. Rolando Guzmán, Rector del Instituto Tecnológico de Santo 
Domingo (INTEC), quien este año dirá las palabras en nombre 
del jurado.

•  Dra. Magdalena Lizardo, Asesora Económica del Ministerio de 
Economía, Planificación y Desarrollo.

•  Dra. Indhira Santos, funcionaria del Banco Mundial.

Para concluir mis palabras, queridos amigos, deseo felicitar a los parti-
cipantes que resultaron ganadores en este certamen del año 2016 y hacer 
mi acostumbrada exhortación a los demás para que con fe y optimismo 
redoblen sus empeños con miras al año próximo.

Gracias al Comité de Biblioteca, presidido por nuestra vicegobernado-
ra, licenciada Clarissa de la Rocha de Torres, que dirige todo lo relativo a 
esta actividad. Asimismo, al Departamento Cultural, por la coordinación 
del Concurso Anual de Economía «Juan Pablo Duarte», y a todos ustedes, 
que han venido a engalanar con su presencia esta emotiva premiación.

 Muchas gracias.



  * Palabras del Dr. Rolando Guzmán en el acto de premiación a los ganadores del Concurso de 
Economía Biblioteca Juan Pablo Duarte, celebrado en el Banco Central de la República Do-
minicana, el 15 de noviembre de 2016.

Introducción*

Por segunda vez, me corresponde el honor de dirigirme a ustedes en 
representación de los miembros del Jurado, una tarea privilegiada que me 
convierte en vocero de un distinguido grupo de colegas economistas por 
quienes siento profunda admiración. En esta ocasión, mis palabras se pro-
ducen en un momento especial, pues la edición 2015-2016 del Premio 
coincide con su trigésimo aniversario. Celebramos este acontecimiento 
como un punto trascendental en la trayectoria de una iniciativa que des-
de 1986  ha sido el instrumento por antonomasia para la identificación 
de jóvenes talentos y la difusión de sus aportes al análisis económico de 
nuestra realidad. 

En tal sentido, he considerado que la ocasión es propicia para un rá-
pido recuento que nos permita apreciar el proceso de crecimiento de este 
premio a lo largo del tiempo, a partir de la evolución de cuatro rasgos 
esenciales: la composición de su jurado, la calidad de los trabajos, la va-
riedad temática de los aportes y el perfil de los galardonados.  Y presento 
excusas anticipadas al público por no economistas, porque el resto de mi 
intervención apelara con cierta frecuencia a nombres o tópicos que cons-
tituyen moneda común entre los colegas locales.  
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En lo que respecta a la composición del Jurado,  es útil  destacar la plu-
ralidad de visiones que el Premio ha logrado combinar desde sus inicios. 
Como ilustración, tomen en cuenta que el Jurado de 1986 estuvo forma-
do por José Luis Alemán, Hector Valdez Albizu, Manuel Jose Cabral, Ra-
món Pérez Minaya, Dennis Simó y Fernando Pellerano, un quinteto que 
(a falta de una mejor palabra) me limitaré a describir como variopinto.  

A partir de ese momento, el Jurado se ha ido nutriendo de economis-
tas  del sector privado, académicos,  funcionarios del Banco Central y 
otras entidades públicas, funcionarios de organismos internacionales y, 
ocasionalmente, de analistas sociales no necesariamente formados en Eco-
nomía, como es el caso del Ing. José Israel Cuello y el periodista Miguel 
Guerrero.  En términos de orientación económica,  el Jurado ha tenido 
economistas de tendencia marxista (como presumo podría considerarse a 
Edilberto Cabral o Jacqueline Boin), post keynesianos (como Fernando 
Pellerano), liberales (como José Alfredo Guerrero), ecléticos (como tal vez 
podría declararse al padre Alemán) y una gran variedad de tonalidades de 
neoclásicas, keynesianos y neo keyenesianos, entre otros. 

En el segundo aspecto de interés (es decir,  la calidad de los trabajos) se 
hace evidente una mejora continua a través del tiempo.  Sobre eso, cabe 
destacar  que en 1986 solo se otorgó un tercer lugar y las demás posiciones 
fueron declaradas desiertas por falta de trabajos que cumplieran con las 
expectativas del Jurado. De hecho, el premio fue declarado desierto en la 
mayoría de los años hasta 1997. Por tanto, el año 1998 podría ser consi-
derado como el punto de partida de una nueva etapa, pues sólo a partir de 
entonces el premio ha sido entregado de forma regular.  Este renacimiento 
coincide con el flujo creciente de economistas que alcanzaban niveles de 
formación de postgrado, en gran parte en instituciones del exterior.

Por otro lado, la mejoría continua en la calidad de los trabajos coincide 
con la amplitud creciente en el ámbito de temas cubiertos, aunque todavía 
se observa una cierta concentración en algunas áreas. Concretamente,  en 
un conjunto de aproximadamente 80 trabajos galardonados,  se encuentra 
9 sobre tasa de cambio, 8 sobre moneda y tasa de interés, 7 sobre inflación 
y 6 sobre asuntos del sector financiero.  Asimismo, se encuentran 8 estu-
dios sobre aspectos de finanzas públicas y 5 sobre comercio internacional.  
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En los últimos años, han surgido unos 4 trabajos sobre  economía de la 
educación o salud,  4 sobre el mercado laboral y 3 sobre análisis económi-
co de aspectos sociales, como el crimen o el embarazo adolescente.  Llama 
la atención que sólo se encuentran 3 estudios sobre desigualdad y pobreza 
y 1 sobre crecimiento económico, en contraste con unos 5 artículos sobre 
volatilidad del producto.  

Para finalizar,  dedico unas breves palabras al cuarto rasgo distintivo, 
que se refiere a los autores.  En ese sentido, el grupo de economistas pre-
miados revela una presencia predominante de hombres (casi 70%),  y la 
mayoría tiene edad entre 25 y 35 años. Unos 15 ganadores son recurrentes  
pero solo dos personas han ganado el Primer Premio más de una vez. Hay 
4 personas que han entrado a formar parte del Jurado después de ganar el 
premio y hay un único caso de una persona que fue premiada después de 
haber sido Jurado del mismo.  Casi todos los premiados de años atrás han 
llegado a ser figuras reconocidas entre los economistas.

En suma, todo esto evidencia un concurso rico en todos los sentidos, 
y  que ha ido creciendo en calidad, variedad y profundidad. El Premio 
tiene el mérito de haber incorporado a la literatura casi 100 trabajos que 
probablemente no habrían sido conocidos en otras condiciones y ha im-
pulsado la carrera de profesionales talentosos que tal vez no habrían sido 
conocidos en ausencia de la premiación. Todos esos motivos nos llevan 
a felicitar al Banco Central y a sus autoridades por el apoyo a esta feliz 
idea, que esperamos se encamine con paso firme a sus próximos 30 años 
de vida.  Y, por supuesto, felicitamos también a todos los galardonados, 
incluidos particularmente los ganadores de esta noche.
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Determinantes del desempleo en la República Dominicana
 Dinámica temporal y microsimulaciones

Nerys F. Ramírez



Nerys F . Ramírez

Nace en la provincia de San José de Ocoa, a los 29 días del mes de 
marzo del año 1988. Realiza estudios básicos en su provincia natal. Estu-
dia economía en la Universidad Autónoma de Santo Domingo (UASD). 
Actualmente cursa una maestría en Bancas y Finanzas Cuantitativa en la 
Universidad del País Vasco, España.

Se ha desempeñado como analista de datos en investigación cuantitativa 
de mercados, análisis de políticas públicas e investigador en instituciones 
como el Instituto de Economía Asociativa (IDEAC) y el Instituto de Inves-
tigaciones Socioeconómico y de Género de la UASD donde participó como 
auxiliar principal de investigación en la construcción de Perfiles Provinciales 
de Desarrollo Humano, publicados por el PNUD. Actualmente se desem-
peña como Analista de Metodología Económica de la Oficina Nacional de 
Estadística (ONE).
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Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Total 7.9 23.8 13.9 8.7 23.1 14.5

10-19 años 16.6 44.4 24.9 23.8 51.0 33.6
20-39 años 8.1 25.5 15.6 10.3 27.0 17.5
40-59 años 5.3 16.0 9.0 5.0 14.3 8.8
60 y más años 4.4 1.8 4.0 3.0 8.4 4.4

Urbana 9.3 22.8 15.0 9.6 21.2 14.7
Rural 5.6 27.2 11.6 7.2 28.3 14.2

   Cibao Norte 6.2 17.7 10.6 6.8 20.8 12.5
   Cibao Sur 5.8 28.2 12.9 9.3 27.0 15.7
   Cibao Nordeste 4.0 23.9 9.9 5.2 18.6 9.9
   Cibao Noroeste 7.3 23.4 12.4 6.0 13.0 8.2
   Valdesia 8.1 30.6 16.0 9.1 32.0 18.6
   Enriquillo 10.3 26.1 15.6 8.1 39.6 20.6
   El Valle 7.0 36.8 14.1 6.0 28.1 13.8
   Yuma 5.0 10.5 7.0 8.6 25.2 15.3
   Higuamo 8.9 24.2 14.8 8.7 22.7 14.1
   Ozama o Metropolitana 10.5 24.7 16.7 11.3 19.6 14.9

Ninguno 6.5 25.6 11.3 3.7 22.1 8.5
Primario/Preescolar 7.2 24.8 12.8 6.9 22.7 12.0
Secundario/Técnico vocacional 9.7 27.7 17.6 11.4 28.8 18.6
Universitario/Post-universitario 8.7 15.7 12.2 10.1 16.4 13.7

Quintil 1 14.7 49.6 26.2 19.6 45.9 30.2
Quintil 2 9.8 30.3 17.1 12.0 30.2 18.9
Quintil 3 7.7 23.6 13.8 7.7 21.4 13.1
Quintil 4 4.7 16.0 9.1 7.0 14.7 10.1
Quintil 5 3.7 10.2 6.4 3.3 6.4 4.6

Regiones de desarrollo  (decreto 710-04)

Nivel educativo

Quintiles de ingresos del hogar

Grupos de edad

2000 2014

Zona de residencia

Grupos de población
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Logit(𝑦𝑦𝑖𝑖∗) = 𝛽𝛽′Xi + 𝜀𝜀𝑖𝑖

𝛽𝛽

𝛽𝛽′Xi 𝑦𝑦𝑖𝑖∗

𝑦𝑦𝑖𝑖∗ > 0)
𝑦𝑦𝑖𝑖∗ ≤ 0)
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𝑌𝑌𝑖𝑖 =  {1 con probabilidad 𝑃𝑃             
0 con probabilidad (1 − 𝑃𝑃)

𝑌𝑌𝑖𝑖
𝑌𝑌𝑖𝑖~𝐵𝐵(𝑛𝑛𝑖𝑖, 𝑦𝑦𝑖𝑖)

X
(𝑃𝑃𝑃𝑃(Y = 1|Xi))

(𝜀𝜀𝑖𝑖|Xi~𝐿𝐿(𝜇𝜇))

Pr(Y = 1|X = 𝑥𝑥) = Pr(𝑦𝑦∗ > 0|𝑥𝑥)
= Pr(𝜀𝜀 > −[𝛽𝛽′Xi = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑋𝑋1 + ⋯ + 𝛽𝛽𝑘𝑘𝑋𝑋𝑘𝑘]|𝑥𝑥)

Logit𝑖𝑖 = ln ( Pr(𝑌𝑌 = 1|𝑥𝑥)
1 −  Pr(𝑌𝑌 = 1|𝑥𝑥)) = 𝛽𝛽′Xi + 𝜀𝜀𝑖𝑖

β
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𝑋𝑋i

𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 = Pr(𝑌𝑌 = 1|𝑥𝑥)
1 −  Pr(Y = 𝑟𝑟|𝑥𝑥) = 1 (1 + 𝑒𝑒−𝛽𝛽′Xi))⁄

1 − 1 1 + 𝑒𝑒−𝛽𝛽′Xi⁄
= 𝑒𝑒𝛽𝛽′Xi        [0, +∞]

𝑋𝑋i xi1 xi2
𝑒𝑒𝛽𝛽(Xi1− Xi2)

β
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 𝜕𝜕Pr (𝑦𝑦𝑖𝑖 = 1|𝑥𝑥𝑖𝑖)
𝜕𝜕𝑥𝑥𝑗𝑗

=  (𝛬𝛬(𝛽𝛽𝑖𝑖
′Xi) ∙ (1 − 𝛬𝛬(𝛽𝛽𝑖𝑖

′Xi))) 𝛽𝛽𝑗𝑗

𝛬𝛬(∙)
β

β

𝐿𝐿(𝛽𝛽: 𝑦𝑦𝑛𝑛1, … , 𝑦𝑦𝑁𝑁) =  ∏[𝛬𝛬(𝛽𝛽′X)]𝑦𝑦𝑖𝑖[1 − 𝛬𝛬(𝛽𝛽′X)]1−𝑦𝑦𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑛𝑛=1

χ

                                                           
lim
∆→0

[Pr(Y = 1|X, 𝑥𝑥𝑘𝑘 = 1)− Pr(Y = 1|X, 𝑥𝑥𝑘𝑘 = 0)
∆𝑥𝑥𝑘𝑘

]
Pr(Y = 1|X, 𝑥𝑥𝑘𝑘 = 1) − Pr(Y = 1|X, 𝑥𝑥𝑘𝑘 = 0)
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𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0𝑒𝑒 + 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑒𝑒 ∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑞𝑞

𝑞𝑞𝑖𝑖

𝑞𝑞=1
+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑒𝑒           (𝑖𝑖 = 1,2)

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖

𝜀𝜀𝑖𝑖𝑒𝑒 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑒𝑒
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ln(𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠_ℎ𝑟𝑟𝑠𝑠) =  𝛽𝛽′𝑋𝑋 +  μ𝑖𝑖

μ𝑖𝑖

𝛽𝛽

ypcℎ

𝑦𝑦𝑦𝑦ℎ𝑖𝑖 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦ℎ𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑦𝑦ℎ
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ypcℎ = 1
𝑛𝑛ℎ

[∑𝑦𝑦𝑦𝑦ℎ𝑖𝑖 + 𝑦𝑦𝑦𝑦ℎ𝑖𝑖 + 𝑦𝑦𝑦𝑦ℎ

𝑛𝑛ℎ

𝑖𝑖=1
]
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Odds           
ratio

Efecto 
marginal

Odds           
ratio

Efecto 
marginal

Odds           
ratio

Efecto 
marginal

Condiciones del individuo
Sexo* (1 = mujer) 5.6796 0.1216***

(0.8134) (0.0109)
Edad 0.9161 -0.004*** 0.8749 -0.003*** 0.9466 -0.006**

(0.0171) (0.0010) (0.0233) (0.0008) (0.0236) (0.0029)
Edad^2 1.0007 0.0000*** 1.0013 0.00004*** 1.0001 0.00002

(0.0002) (0.0000) (0.0002) (0.00001) (0.0003) (0.00004)
Años de escolaridad 1.3287 0.0160*** 1.2771 0.0072*** 1.3239 0.0334***

(0.0593) (0.0025) (0.0998) (0.0022) (0.0791) (0.0069)
Años de escolaridad^2 0.9865 -0.000*** 0.9919 -0.00023** 0.9849 -0.00180***

(0.0022) (0.0001) (0.0037) (0.0001) (0.0030) (0.0003)
Quintil de ingreso familiar 2* 0.4713 -0.033*** 0.5759 -0.013*** 0.3547 -0.094***

(0.0634) (0.0050) (0.1287) (0.0047) (0.0738) (0.0145)
Quintil de ingreso familiar 3* 0.3406 -0.047*** 0.3508 -0.023*** 0.3043 -0.110***

(0.0510) (0.0054) (0.0909) (0.0046) (0.0695) (0.0165)
Quintil de ingreso familiar 4* 0.2736 -0.056*** 0.2112 -0.033*** 0.2993 -0.115***

(0.0391) (0.0056) (0.0480) (0.0047) (0.0615) (0.0160)
Quintil de ingreso familiar 5* 0.1661 -0.085*** 0.1584 -0.045*** 0.1316 -0.201***

(0.0279) (0.0072) (0.0376) (0.0062) (0.0317) (0.0216)
Zona de residencia* (1 = rural) 0.4365 -0.041*** 0.2694 -0.034*** 0.7069 -0.038***

(0.0512) (0.0055) (0.0552) (0.0048) (0.0974) (0.0145)
Región Norte* 0.4808 -0.038*** 0.4224 -0.023*** 0.6148 -0.054***

(0.0663) (0.0075) (0.0944) (0.0063) (0.0976) (0.0174)
Región Este* 0.6433 -0.021*** 0.4570 -0.017*** 0.9466 -0.006

(0.0887) (0.0062) (0.1095) (0.0046) (0.1714) (0.0210)
Región Sur* 0.6468 -0.021*** 0.4911 -0.017*** 0.8709 -0.015

(0.0948) (0.0068) (0.1294) (0.0054) (0.1522) (0.0196)
Estatus migratorio* (1 = migró en busca de empleo) 0.8283 -0.0099

(0.1487) (0.0089)

Condiciones del hogar
Jefe de hogar* (1 = si) 0.6888 -0.021* 0.7302 -0.009 1.3275 -0.0351

(0.1306) (0.0109) (0.1968) (0.0085) (0.3679) (0.0358)
Estatus laboral del jefe* (1 = empleado) 0.2214 -0.135*** 0.1977 -0.085*** 0.1990 -0.269***

(0.0381) (0.0234) (0.0487) (0.0220) (0.0368) (0.0393)
Sexo del Jefe* (1 = mujer) 0.7574 -0.014* 0.7400 -0.008 0.6494 -0.050*

(0.1146) (0.0076) (0.1715) (0.0057) (0.1559) (0.0276)
Estado civil* (1 = con pareja) 0.9761 -0.001 0.5155 -0.020*** 1.4929 0.0475***

(0.1197) (0.0069) (0.1150) (0.0075) (0.2319) (0.0184)
Hijos menores de 6 años 0.7184 -0.018*** 0.5186 -0.019*** 1.2807 0.0295**

(0.0611) (0.0048) (0.0972) (0.0056) (0.0822) (0.0126)
Hijos entre 7 y 15 años 0.9392 -0.003

(0.0417) (0.0024)
Número de fuentes de ingresos* (1 = más de 1 fuente) 1.1979 0.0097

(0.1513) (0.0065)
Condiciones del mercado

Sector terciario* 0.0521 -0.275*** 0.0840 -0.098*** 0.0193 -0.709***
(0.0090) (0.0244) (0.0226) (0.0133) (0.0036) (0.0271)

Sector secundario* 0.0957 -0.077*** 0.1437 -0.038*** 0.0335 -0.175***
(0.0188) (0.0060) (0.0355) (0.0040) (0.0088) (0.0106)

Constante 25.024 63.813 195.44
(11.903) (44.737) (120.48)

Observaciones
Población expandida
McKelvey and Zavoina's R2
Varianza de y*
Varianza de error
F
P-valor, Pr(Prob > F) 0.00000.0000 0.0000

12,333
4,938,395

0.908
1,392.487

3.290
62.010

3.290
38.190

3.290
40.530

Variables independientes

1,392.487

4,763
2,005,417

0.924
1,669.709

7,570

Modelo general Hombres Mujeres

2,932,978
0.889
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yi

∗ =  β0 + β1Xi1 + ⋯ + βkX ∗
Jovenik + εi
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15-35 35-50 45-65 15-35 35-50 45-65

Condiciones del individuo

Edad -0.00649 -0.00040 0.001967 -0.00507 -0.00277 0.000072

(0.00005) (0.00003) (0.00003) (0.00007) (0.00007) (-63.86)

Años de escolaridad 0.021677 0.000218 0.010910 0.056461 0.008988 0.000277

(0.00025) (0.00012) (0.00013) (0.00039) (0.00026) (41.26)

Años de escolaridad^2 -0.00079 0.000011 -0.00045 -0.00275 -0.00053 0.000015

(0.00001) (0.00000) (0.00000) (0.00001) (0.00001) (-31.05)

Quintil de ingreso familiar 2* -0.03740 -0.02550 -0.00878 -0.13458 -0.06735 0.001328

(0.00087) (0.00053) (0.00063) (0.00116) (0.00111) (-62.97)

Quintil de ingreso familiar 3* -0.08893 -0.00522 -0.02035 -0.13755 -0.08304 0.001332

(0.00083) (0.00047) (0.00067) (0.00104) (0.00108) (-85.43)

Quintil de ingreso familiar 4* -0.11222 -0.03858 -0.04946 -0.14130 -0.11740 0.001181

(0.00083) (0.00052) (0.00069) (0.00108) (0.00115) (-56.62)

Quintil de ingreso familiar 5* -0.13493 -0.07533 -0.03167 -0.20857 -0.20211 0.001424

(0.00086) (0.00076) (0.00068) (0.00121) (0.00138) (-133.98)

Zona de residencia* (1 = rural) -0.11753 -0.02334 -0.01636 -0.01502 -0.04688 0.000977

(0.00066) (0.00042) (0.00049) (0.00081) (0.00084) (-7.15)

Región Norte* -0.03060 -0.03266 -0.05980 -0.03727 -0.02549 0.000983

(0.0006) (0.00042) (0.00053) (0.00084) (0.00090) (-77.93)

Región Este* -0.02722 -0.02210 -0.04525 0.016996 -0.01982 0.001283

(0.00083) (0.00052) (0.00067) (0.00099) (0.00119) (-39.63)

Región Sur* -0.02446 -0.01959 -0.05926 -0.00675 0.008567 0.001136

(0.00072) (0.00048) (0.00060) (0.00098) (0.00100) (-32.69)

Condiciones del hogar

Jefe de hogar (Si=1)  (d) -0.09566 -0.04834 -0.05568 -0.01773 -0.02243 0.001811

(0.00118) (0.00058) (0.00076) (0.00120) (0.00148) (26.89)

Estatus laboral del jefe* (1 = mpleado) -0.03272 -0.12159 -0.13885 -0.10839 -0.16049 0.000696

(0.00067) (0.00051) (0.00053) (0.00082) (0.00080) (-263.47)

Sexo del Jefe* (1 = mujer) 0.004348 -0.02379 0.005024 -0.02819 -0.02817 0.001991

(0.00058) (0.00041) (0.00065) (0.00091) (0.00151) (-30.89)

Estado civil* (1 = con pareja) -0.02991 -0.01394 -0.02696 0.040289 0.078701 0.001239

(0.00082) (0.00042) (0.00044) (0.00082) (0.00101) (20.83)

Hijos menores de 6 años -0.04913 -0.01457 -0.00991 -0.02828 -0.00954 0.002163

(0.00066) (0.00038) (0.00049) (0.00053) (0.00085) (-34.92)

Número de fuentes de ingresos* (1 = más de 1 fuente) -0.05834 0.014179 0.015932 0.022030 -0.11781 0.001734

(0.00193) (0.00137) (0.00099) (0.00273) (0.00219) (-35.71)

Condiciones del mercado

Sector terciario* -0.19958 -0.02737 -0.06346 -0.47916 -0.24738 0.000979

(0.00046) (0.00049) (0.00054) (0.00097) (0.00090) (-226.57)

Sector secundario* -0.15990 -0.02181 -0.05510 -0.43038 -0.20648 0.001512

(0.00064) (0.00052) (0.00059) (0.00132) (0.00131) (-92.17)

Log pseudolikelihood -342,781 -78,156 -82,563 -334,893 -208,463 -130,788

Observaciones expandidas 1,349,402 950,017 864,948 979,756 724,473 521,692

LR chi2(15) 364,223 137,056 198,597 544,694 180,750 147,797

Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Pseudo R2 0.3458 0.4672 0.5460 0.4485 0.3024 0.3610

Variables independientes
Hombres Mujeres
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Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer

Condiciones del individuo
Edad -0.0039*** -0.0067*** -0.0038*** -0.0095** -0.0023 -0.0094***

(0.0008) (0.0012) (0.0011) (0.0038) (0.0025) (0.0036)
Edad^2 0.00003*** 0.00004*** 0.00005 0.00002 0.00005

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Años de escolaridad 0.00350* 0.03697*** 0.00321*** -0.0039* -0.0049 0.02280**

(0.0018) (0.0108) (0.0011) (0.0023) (0.0072) (0.0092)
Años de escolaridad^2 -0.0000 -0.0018*** 0.00021 -0.0015***

(0.0001) (0.0006) (0.0003) (0.0004)
Quintil de ingreso familiar -0.0118*** -0.0710*** -0.0175*** -0.0500*** -0.0191*** -0.0451***

(0.0025) (0.0114) (0.0025) (0.0083) (0.0055) (0.0083)
Estatus migratorio* (1 = migró en busca de empleo) -0.0213

(0.0163)
Región Norte* -0.0158 -0.0057 -0.0257*** -0.0589***

(0.0099) (0.0474) (0.0070) (0.0229)
Región Este* -0.0209*** 0.06630 -0.0156** -0.0098

(0.0056) (0.0647) (0.0064) (0.0224)
Región Sur* 0.00767 0.04903 -0.0226*** -0.0331

(0.0085) (0.0541) (0.0062) (0.0221)

Condiciones del hogar
Jefe de hogar* (1 = si) 0.00697 -0.0230* 0.05332 -0.0231 0.05676

(0.0074) (0.0124) (0.0467) (0.0253) (0.0457)
Estatus laboral del jefe* (1 = empleado) -0.0622** -0.2110*** -0.0935*** -0.2649*** -0.1163** -0.2734***

(0.0274) (0.0572) (0.0308) (0.0489) (0.0501) (0.0489)
Sexo del Jefe* (1 = mujer) -0.0107* -0.0700*** -0.0069 -0.0336 0.0046 -0.0390

(0.0065) (0.0224) (0.0084) (0.0374) (0.0155) (0.0360)
Estado civil* (1 = con pareja) -0.0269*** -0.0184* 0.07381*** -0.0273 0.06603**

(0.0088) (0.0095) (0.0273) (0.0174) (0.0268)
Hijos menores de 6 años -0.0118** -0.0314 -0.0240*** -0.0422** -0.0217* -0.0351**

(0.0055) (0.0226) (0.0076) (0.0171) (0.0120) (0.0170)
Hijos entre 7 y 15 años -0.0061* -0.0216*

(0.0032) (0.0129)

Condiciones del mercado
Sector terciario* -0.0213*** -0.4893*** -0.1953*** -0.8505*** -0.4177*** -0.8683***

(0.0063) (0.0503) (0.0264) (0.0265) (0.0737) (0.0268)
Sector secundario* -0.0060 -0.1618*** -0.0561*** -0.2091*** -0.0909*** -0.2142***

(0.0063) (0.0207) (0.0068) (0.0180) (0.0152) (0.0191)
Sector Formal* (1 = formal) -0.0662** 0.06866***

(0.0304) (0.0248)

Observaciones expandidas 1,024,459 528,926 1,908,519 1,476,491 937,607 763,918
Estadistico F 15.89 15.87 15.06
Prob. F 0.00000 0.00000 0.00000
Wald chi2(14) 553.08 517.28 500.16
Prob > chi2 0.00000 0.00000 0.00000
McKelvey and Zavoina's R2 0.995 0.99800 0.97600 0.998 0.999 0.994

Variables independientes
Rural† Urbana‡ Metropolitana
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Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres

Total 13.9% 7.5% 24.5% 14.0% 8.6% 22.0%

Grupo de edad
15-24 10.1% 5.4% 25.7% 13.9% 7.4% 30.9%
25-34 6.8% 3.5% 18.3% 8.4% 4.4% 20.4%
35-49 5.8% 3.0% 16.0% 7.2% 3.7% 17.7%
50-64 8.1% 4.3% 21.5% 9.8% 5.1% 23.1%

Grupo educativo
Sin educación 6.1% 3.2% 16.6% 4.6% 2.3% 11.7%
Inicial-Básica 5.5% 2.9% 15.4% 7.1% 3.7% 17.4%
Secundaria 4.8% 2.5% 13.4% 8.8% 4.6% 21.1%
Universitaria 5.2% 2.7% 14.4% 6.8% 3.5% 16.8%
post-universitaria 6.5% 3.4% 17.7% 5.4% 2.8% 13.6%

Grupo educativo
Quintil 1 17.1% 9.4% 38.9% 17.3% 9.4% 36.6%
Quintil 2 8.9% 4.7% 23.1% 9.4% 4.9% 22.4%
Quintil 3 6.8% 3.6% 18.5% 7.0% 3.6% 17.2%
Quintil 4 4.1% 2.1% 11.7% 5.5% 2.8% 14.0%
Quintil 5 2.4% 1.2% 7.0% 3.3% 1.7% 8.6%

Zona de residencia
Urbano 7.8% 4.1% 20.7% 7.7% 4.0% 18.8%
Rural 2.8% 1.5% 8.3% 3.3% 1.7% 8.7%

Grandes regiones
Metropolitana 9.1% 4.8% 23.7% 8.7% 4.5% 20.8%
Norte 4.5% 2.3% 12.6% 4.4% 2.2% 11.2%
Este 4.4% 2.3% 12.4% 5.6% 2.9% 14.4%
Sur 4.3% 2.2% 12.3% 5.4% 2.7% 13.6%

Estado laboral del jefe
Desempleado 25.8% 10.0% 40.4% 25.4% 10.0% 38.8%
Empleado 10.8% 2.3% 12.8% 11.1% 2.4% 12.2%

Estado Civil
Con pareja 5.3% 2.7% 14.7% 5.9% 3.1% 14.8%
Sin pareja 6.2% 3.2% 17.0% 6.0% 3.0% 15.1%

Características seleccionadas 2000 2015
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φ

Escenario 
Base

Sim. 1:             
(+0.01 tasa 

desempleo)φ

Sim. 2:            
(-0.01 tasa 

desempleo)φ

Sim. 3:
Crisis 2003 

(desempleo + 
Inflación)

  Tasa de desempleo 14.0183 15.0159 13.0135 15.819
  Tasa de pobreza general 32.0912 32.2814 31.7593 51.1641
  Brecha de la pobreza general 10.9044 11.0657 10.7789 20.263
  Tasa de pobreza extrema 5.7713 6.0155 5.6647 15.8802
  Gini 0.4517 0.4529 0.4511 0.4541

  Tasa de desempleo 14.0183 15.0136 13.0135 15.8191
  Tasa de pobreza general 32.0912 32.2861 31.7305 51.1656
  Brecha de la pobreza general 10.9044 11.0515 10.7919 19.9977
  Tasa de pobreza extrema 5.7713 5.9837 5.694 15.8939
  Gini 0.4517 0.4527 0.4515 20.2987

  Tasa de desempleo 14.0183 15.0136 13.0135 15.8191
  Tasa de pobreza general 32.0912 34.9472 31.5649 53.8675
  Brecha de la pobreza general 10.9044 12.919 10.7792 20.5412
  Tasa de pobreza extrema 5.7713 8.6912 5.6669 18.6532
  Gini 0.4517 0.4682 0.4511 0.4563

Escenario 1

Escenario 2

Escenario 3

Indicadores 
y cambios en el modelo  

Contexto macroeconómico
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Hogares Miembros Hogares Miembros
 Abril 2000 5,497 21,737 8,182,554 3,067,397
 Octubre 2000 5,696 22,465 8,254,531 2,057,891
 Abril 2001 5,744 22,128 8,328,674 2,082,088
 Octubre 2001 5,692 22,249 8,402,268 2,154,002
 Abril 2002 5,702 22,308 8,477,618 2,146,829
 Octubre 2002 5,720 22,144 8,553,425 2,179,337
 Abril 2003 5,696 22,035 8,629,514 2,208,799
 Octubre 2003 7,904 29,772 8,704,161 2,224,780
 Abril 2004 7,569 28,685 8,784,299 2,314,304
 Octubre 2004 7,697 29,289 8,861,162 2,314,877
 Abril 2005 7,853 29,847 8,941,677 2,331,611
 Octubre 2005 7,915 30,038 8,954,468 2,349,402
 Abril 2006 7,828 29,679 9,088,481 2,367,373
 Octubre 2006 7,665 28,655 9,165,930 2,403,155
 Abril 2007 7,569 28,045 9,264,213 2,472,077
 Octubre 2007 7,649 28,469 9,344,669 2,515,380
 Abril 2008 8,351 30,762 9,466,087 2,516,857
 Octubre 2008 8,376 30,672 9,537,603 2,604,523
 Abril 2009 8,362 30,709 9,608,633 2,632,372
 Octubre 2009 8,281 30,636 9,754,402 2,631,824
 Abril 2010 8,377 30,493 9,753,057 2,650,000
 Octubre 2010 8,181 29,901 9,823,020 2,702,193
 Abril 2011 8,258 29,380 9,885,277 2,695,873
 Octubre 2011 8,191 29,532 9,949,005 2,785,821
 Abril 2012 8,154 28,711 10,013,294 2,765,969
 Octubre 2012 8,163 29,130 10,076,635 2,826,597
 Abril 2013 8,215 28,491 10,140,200 2,800,517
 Octubre 2013 8,254 29,255 10,206,124 2,923,392
 Abril 2014 8,005 27,772 10,270,210 2,868,092
 Octubre 2014 8,090 27,635 10,337,027 2,973,771
 Abril 2015 7,852 26,728 10,403,311 3,019,678
 Octubre 2015 7,987 26,730 10,469,248 3,113,363

Encuesta 
Muestra Expandido
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Media
Desviación 

Estándar
Valor 

Máximo
Valor 

Mínimo

0.785 0.411 0 1

Proporción 0.514 0.500 0 1

Interés Compuesto 0.679 0.467 0 1

Inflación 0.407 0.491 0 1

Riesgo 0.606 0.489 0 1

Actitud Financiera 3.774 1.266 0 5

0.518 0.500 0 1

44.469 15.343 1 99

7.471 3.524 0 12

0.240 0.427 0 1

Alto 0.038 0.191 0 1

Mediano 0.691 0.462 0 1
Bajo 0.235 0.424 0 1

Variable

Conocimientos 
Financieros

Ingresos

Planea

Género

Edad

Años de Educación

Educación Terciaria

Observaciones Planea No Planea
  Proporción

Correcto 2,008 368
Incorrecto o No Sabe 1,624 626

Interés Compuesto
Correcto 2,578 564
Incorrecto o No Sabe 1,054 430

Inflación
Correcto 1,612 2,020
Incorrecto o No Sabe 272 722

 Riesgo
Correcto 2,352 450
Incorrecto o No Sabe 1,280 544

Actitud Financiera
0       a     2.5 666 234
2.5    a     5 2,966 760

Total de Observaciones 4,626
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LR test of indep. eqns. (rho = 0):   chi2(1) =    32.49   Prob > chi2 = 0.0000
                                                                                   
           lambda    -.0900868   .0085196                     -.1067849   -.0733886
            sigma     .2553185   .0012385                      .2529026    .2577574
              rho    -.3528408   .0329847                     -.4157367   -.2865861
                                                                                   
         /lnsigma    -1.365244   .0048507  -281.45   0.000    -1.374751   -1.355736
          /athrho    -.3686848   .0376752    -9.79   0.000    -.4425268   -.2948429
                                                                                   
            _cons     .1524094   .0394218     3.87   0.000     .0751441    .2296747
 num_hijos_menos6    -.6307573   .0243551   -25.90   0.000    -.6784924   -.5830223
      empleo_jefe    -.4275633   .0382284   -11.18   0.000    -.5024897    -.352637
     estado_civil     10.17734   146221.4     0.00   1.000    -286578.5    286598.9
 anos_escolaridad     .3922625   .0088413    44.37   0.000     .3749338    .4095911
             sexo    -.0798961   .0333469    -2.40   0.017    -.1452549   -.0145373
select             
                                                                                   
            _cons     .1512101   .0137485    11.00   0.000     .1242635    .1781566
  sector_secundar     .0235003   .0068441     3.43   0.001      .010086    .0369146
  sector_terciari     .0142009   .0044633     3.18   0.001      .005453    .0229488
      num_miembro    -.0005604   .0010536    -0.53   0.595    -.0026255    .0015047
 num_hijos_mayor6     -.012769   .0020461    -6.24   0.000    -.0167793   -.0087587
 num_hijos_menos6     -.003981   .0033756    -1.18   0.238     -.010597     .002635
  sexo_jefe_hogar     .0004969   .0043228     0.11   0.908    -.0079756    .0089694
      empleo_jefe    -.0510445   .0046425   -11.00   0.000    -.0601437   -.0419454
     estado_civil    -.0244388    .004924    -4.96   0.000    -.0340896    -.014788
       jefe_hogar    -.0472359   .0044791   -10.55   0.000    -.0560148    -.038457
              Sur    -.0077567    .006407    -1.21   0.226    -.0203141    .0048007
             Este    -.0019592   .0066546    -0.29   0.768     -.015002    .0110836
            Norte    -.0297552   .0060627    -4.91   0.000     -.041638   -.0178725
      zona_reside     -.000461   .0038117    -0.12   0.904    -.0079319    .0070099
       qingresos5    -.1082575   .0065456   -16.54   0.000    -.1210865   -.0954284
       qingresos4    -.0680032   .0060608   -11.22   0.000    -.0798822   -.0561241
       qingresos3    -.0587418   .0058929    -9.97   0.000    -.0702918   -.0471919
       qingresos2    -.0393929   .0057445    -6.86   0.000    -.0506518    -.028134
anos_escolaridad2     .0002799    .000087     3.22   0.001     .0001094    .0004505
 anos_escolaridad    -.0003135   .0015245    -0.21   0.837    -.0033015    .0026745
            edad2     -.000051   4.97e-06   -10.26   0.000    -.0000607   -.0000412
         eft_edad     .0038815   .0004668     8.32   0.000     .0029667    .0047964
desocupado         
                                                                                   
       desocupado        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
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N. of cases                 4,763           7,570   
Model significance              .               .   
Criterio info                   .               .   
R-squared                                           
                                                    
                          (-0.04)         (-1.57)   
HijoJoven                  -0.001          -0.029   
                          (-1.35)          (1.56)   
CivilJoven                 -0.035           0.036   
                           (4.68)          (4.17)   
Empleojoven                 0.132***        0.215***
                          (-0.94)         (-2.70)   
JefeJoven                  -0.028          -0.158** 
                           (2.16)          (0.22)   
ZonaJoven                   0.055*          0.005   
                           (2.11)         (-0.27)   
EducJoven                   0.007*         -0.001   
                          (-3.82)         (-2.05)   
edadJoven                  -0.004***       -0.002*  
                         (-14.30)         (-6.00)   
sector_secundar            -0.305***       -0.097***
                         (-29.23)         (-6.68)   
sector_terciari            -0.359***       -0.122***
                          (-1.00)         (-0.58)   
num_hijos_menos6           -0.024          -0.009   
                           (3.35)         (-2.96)   
RECODE of eft_esta~_        0.067***       -0.059** 
                          (-1.19)         (-0.05)   
sexo_jefe_hogar            -0.024          -0.001   
                         (-10.36)         (-4.68)   
empleo_jefe                -0.218***       -0.239***
                           (1.40)          (1.89)   
jefe_hogar                  0.042           0.108   
                          (-0.52)         (-1.96)   
Sur                        -0.008          -0.035   
                          (-0.21)         (-2.36)   
Este                       -0.004          -0.036*  
                          (-2.96)         (-2.62)   
Norte                      -0.044**        -0.044** 
                          (-2.88)         (-3.48)   
RECODE of zona             -0.062**        -0.071***
                          (-8.38)         (-7.27)   
quintiles==  ..0000        -0.185***       -0.088***
                          (-6.43)         (-5.26)   
quintiles==  ..0000        -0.111***       -0.078***
                          (-5.65)         (-3.69)   
quintiles==  ..0000        -0.109***       -0.052***
                          (-5.18)         (-2.24)   
quintiles==  ..0000        -0.096***       -0.027*  
                          (-4.67)         (-2.00)   
anos_escolaridad2          -0.001***       -0.000*  
                           (4.46)          (2.28)   
anos_escolaridad            0.024***        0.013*  
                          (-2.18)          (2.74)   
edad2                      -0.000*          0.000** 
                           (1.12)         (-3.05)   
EFT_EDAD                    0.004          -0.006** 
                                                    
                              b/t             b/t   
                       JovenMujer     JovenHombre   
                                                    
Tabla A.1. Coeficientes del modelo Logit. 2015
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            _cons      5.32909    3.61561     2.47   0.014     1.407317    20.17968
  sector_secundar     .1102057    .019835   -12.25   0.000     .0774114    .1568929
  sector_terciari     .0575108   .0091653   -17.92   0.000      .042065    .0786283
       num_fuente     1.230718   .1522598     1.68   0.094     .9654161    1.568927
 num_hijos_mayor6     .9797902   .0444939    -0.45   0.653     .8962484    1.071119
 num_hijos_menos6     .7528165   .0635447    -3.36   0.001     .6378912    .8884473
     estado_civil     .9753487   .1195061    -0.20   0.839     .7668843    1.240481
  sexo_jefe_hogar     .7779143      .1188    -1.64   0.100     .5764623    1.049766
      empleo_jefe      .230159   .0389987    -8.67   0.000     .1650484    .3209555
       jefe_hogar     .6567491   .1215973    -2.27   0.023     .4566619    .9445048
    status_migraT     .7135661   .1333948    -1.81   0.071     .4944282    1.029829
              Sur     .5970237   .0884032    -3.48   0.001     .4464654    .7983535
             Este     .6376437   .0890889    -3.22   0.001     .4847272    .8388006
            Norte     .4801155    .065798    -5.35   0.000     .3668939    .6282767
      zona_reside     .4133213   .0499042    -7.32   0.000     .3261225    .5238354
       qingresos5     .1617474   .0275777   -10.68   0.000     .1157498    .2260239
       qingresos4     .2806623   .0390981    -9.12   0.000     .2135267    .3689062
       qingresos3     .3593932   .0528816    -6.95   0.000     .2692529    .4797106
       qingresos2     .4981847   .0660033    -5.26   0.000     .3841232    .6461158
anos_escolaridad2     .9997826   .0008743    -0.25   0.804     .9980684      1.0015
       educPosUni     .8952085   .2020901    -0.49   0.624     .5748032    1.394213
       educUniver     1.166683   .2468852     0.73   0.466      .770183    1.767306
       educVocaci     1.578899   .2343288     3.08   0.002     1.179944    2.112747
       educSecund     1.625516   .2812415     2.81   0.005     1.157519     2.28273
    educPre_Prima     1.265849   .1726324     1.73   0.084     .9686062    1.654309
            edad2     .9997537   .0001369    -1.80   0.072     .9994851    1.000022
         edad5064     1.919729   .8388433     1.49   0.136     .8143613    4.525462
         edad3549     1.349214    .654757     0.62   0.537     .5205559    3.496991
         edad2534     1.647517   .8863967     0.93   0.354     .5731555    4.735735
         edad1524     3.247435   1.881527     2.03   0.042     1.041655    10.12411
             sexo      5.56995   .7784753    12.29   0.000     4.233797    7.327781
                                                                                   
       desocupado   Odds Ratio   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                Linearized
                                                                                   

                                                Prob > F           =    0.0000
                                                F(  30,    905)    =     47.92
                                                Design df          =       934
Number of PSUs     =       981                  Population size    =   4938395
Number of strata   =        47                  Number of obs      =     12333

Survey: Logistic regression
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Condiciones del individuo
Sexo individuo (1 = mujer) (d) 0.1382 0.1349 0.1476 0.1331 0.1590 0.1424 0.1432 0.1379

(17.127) (15.303) (17.287) (16.191) (18.849) (17.365) (17.181) (17.923)
Edad -0.0054 -0.0026 0.0007 -0.0029 -0.0032 -0.0030 -0.0055 -0.0027

(-4.404) (-2.049) (0.4828) (-1.727) (-1.792) (-1.889) (-4.059) (-2.034)
Edad^2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

(2.5200) (0.3882) (-2.165) (-0.288) (-0.245) (0.0467) (1.8102) (-0.510)
Años de escolaridad 0.0104 0.0125 0.0124 0.0139 0.0112 0.0227 0.0223 0.0166

(3.8702) (4.7104) (4.4258) (4.6289) (3.9530) (8.2285) (8.0323) (6.7091)
Años de escolaridad^2 -0.0005 -0.0005 -0.0006 -0.0006 -0.0005 -0.0010 -0.0011 -0.0007

(-3.307) (-3.489) (-3.608) (-3.820) (-3.470) (-6.614) (-6.953) (-5.425)
Quintil de ingreso familiar 2  (d) -0.0598 -0.0757 -0.0832 -0.0855 -0.0613 -0.0578 -0.0587 -0.0705

(-5.769) (-6.818) (-8.693) (-6.918) (-5.831) (-4.736) (-5.858) (-6.691)
Quintil de ingreso familiar 3  (d) -0.0801 -0.1036 -0.1198 -0.1169 -0.1061 -0.0843 -0.1092 -0.1001

(-7.212) (-9.364) (-10.95) (-8.919) (-8.782) (-6.071) (-10.24) (-8.966)
Quintil de ingreso familiar 4  (d) -0.1191 -0.1521 -0.1541 -0.1537 -0.1559 -0.1186 -0.1262 -0.1474

(-9.891) (-11.76) (-12.93) (-12.79) (-11.68) (-8.687) (-10.23) (-12.41)
Quintil de ingreso familiar 5  (d) -0.1597 -0.1914 -0.1988 -0.2039 -0.1930 -0.1648 -0.1785 -0.1773

(-11.61) (-13.59) (-14.80) (-14.67) (-13.83) (-10.75) (-12.98) (-13.95)
Zona de residencia (1 = Rural)  (d) -0.0755 -0.0612 -0.0525 -0.0710 -0.0697 -0.0673 -0.0938 -0.0506

(-6.675) (-5.321) (-4.837) (-5.893) (-6.307) (-5.859) (-8.157) (-5.672)
Región Norte  (d) -0.0571 -0.0828 -0.0841 -0.0639 -0.0628 -0.0869 -0.0686 -0.0756

(-5.818) (-9.064) (-8.974) (-6.180) (-6.182) (-8.948) (-6.877) (-9.469)
Región Este  (d) -0.0596 -0.0737 -0.0900 -0.0529 -0.0636 -0.0568 -0.0584 -0.0752

(-4.398) (-5.625) (-7.377) (-4.247) (-5.024) (-4.181) (-3.918) (-5.978)
Región Sur  (d) -0.0572 -0.0718 -0.0809 -0.0898 -0.0838 -0.0626 -0.0577 -0.0829

(-4.812) (-5.347) (-7.401) (-7.384) (-7.071) (-5.154) (-4.302) (-7.142)

Condiciones del hogar
Jefe de hogar (1 = es jefe)  (d) -0.0232 -0.0294 -0.0444 -0.0380 -0.0466 -0.0351 -0.0294 -0.0490

(-2.291) (-2.829) (-3.907) (-3.358) (-3.762) (-3.420) (-2.687) (-5.142)
Estado civil (1 = con pareja) (d) -0.1171 -0.1340 -0.1238 -0.1327 -0.1270 -0.1299 -0.1281 -0.1369

(-11.25) (-15.83) (-12.91) (-12.52) (-12.64) (-12.67) (-11.58) (-14.40)
Empleo jefe (1 = con empleo) (d) -0.0204 -0.0470 -0.0497 -0.0434 -0.0567 -0.0339 -0.0289 -0.0335

(-1.896) (-4.957) (-5.202) (-4.216) (-6.356) (-3.484) (-2.924) (-3.456)
Sexo del Jefe (1 = mujer)  (d) -0.0118 0.0185 0.0047 -0.0041 0.0267 -0.0110 -0.0032 0.0112

(-1.304) (1.9716) (0.5241) (-0.408) (3.0646) (-1.228) (-0.336) (1.3473)
Hijos menores de 6 años -0.0011 -0.0252 -0.0137 -0.0152 -0.0121 -0.0064 -0.0051 -0.0158

(-0.285) (-5.349) (-3.054) (-2.723) (-2.515) (-1.392) (-0.904) (-3.667)
Hijos entre 7 y 15 años -0.0115 -0.0069 -0.0072 -0.0086 -0.0077 -0.0036 -0.0121 -0.0120

(-3.513) (-1.956) (-2.188) (-2.580) (-2.215) (-1.106) (-3.256) (-3.403)
Condiciones del mercado

Sector terciario  (d) 0.0023 0.0208 0.0092 0.0189 0.0220 0.0043 0.0164 0.0182
(0.3085) (2.3333) (1.0005) (1.9619) (2.4820) (0.4842) (2.0019) (2.3188)

Sector secundario  (d) -0.2121 -0.1649 -0.2116 -0.2242 -0.2101 -0.2480 -0.2416 -0.2343
(-24.35) (-14.87) (-22.76) (-22.81) (-23.26) (-27.09) (-27.38) (-27.75)

Variables
 Abril 
2000 

 Octubre 
2000 

 Abril 
2001 

 Octubre 
2001 

 Abril 
2003 

 Octubre 
2003 

 Abril 
2002 

 Octubre 
2002 
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Condiciones del individuo
Sexo individuo (1 = mujer) (d) 0.1604 0.1739 0.1631 0.1524 0.1598 0.1486 0.1481 0.1481

(23.463) (23.702) (22.688) (20.280) (21.700) (21.077) (21.041) (21.041)
Edad -0.0042 -0.0046 -0.0032 0.0067 0.0021 0.0016 0.0001 0.0001

(-2.811) (-4.112) (-2.700) (4.1259) (1.6981) (1.2668) (0.0979) (0.0979)
Edad^2 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0002 -0.0001 -0.0001 0.0000 0.0000

(0.5740) (1.8008) (0.3430) (-6.654) (-4.372) (-4.098) (-2.763) (-2.763)
Años de escolaridad 0.0177 0.0191 0.0176 0.0186 0.0137 0.0221 0.0196 0.0196

(7.1852) (7.5566) (7.0940) (7.4318) (5.8586) (9.2429) (7.4187) (7.4187)
Años de escolaridad^2 -0.0009 -0.0008 -0.0008 -0.0009 -0.0006 -0.0010 -0.0009 -0.0009

(-6.156) (-5.928) (-5.549) (-6.239) (-4.758) (-7.367) (-6.051) (-6.051)
Quintil de ingreso familiar 2  (d) -0.0558 -0.0528 -0.0755 -0.0561 -0.0546 -0.0643 -0.0736 -0.0736

(-5.682) (-5.241) (-7.571) (-5.697) (-6.346) (-6.515) (-7.604) (-7.604)
Quintil de ingreso familiar 3  (d) -0.0931 -0.0908 -0.1123 -0.1120 -0.0836 -0.0850 -0.1081 -0.1081

(-8.358) (-8.889) (-10.47) (-11.18) (-8.802) (-9.002) (-11.04) (-11.04)
Quintil de ingreso familiar 4  (d) -0.1281 -0.1343 -0.1360 -0.1453 -0.1274 -0.1280 -0.1377 -0.1377

(-11.74) (-12.21) (-12.38) (-12.89) (-11.80) (-12.88) (-13.00) (-13.00)
Quintil de ingreso familiar 5  (d) -0.1551 -0.1740 -0.1877 -0.1771 -0.1570 -0.1607 -0.1694 -0.1694

(-12.14) (-14.69) (-14.78) (-15.08) (-14.18) (-13.69) (-14.88) (-14.88)
Zona de residencia (1 = Rural)  (d) -0.0500 -0.0608 -0.0541 -0.0611 -0.0614 -0.0580 -0.0476 -0.0476

(-5.873) (-6.257) (-6.032) (-6.443) (-6.685) (-7.652) (-5.763) (-5.763)
Región Norte  (d) -0.0861 -0.0914 -0.0864 -0.0467 -0.0698 -0.0669 -0.0526 -0.0526

(-10.34) (-10.46) (-10.95) (-5.400) (-8.909) (-8.480) (-6.764) (-6.764)
Región Este  (d) -0.0899 -0.0948 -0.1480 -0.0350 -0.0625 -0.0248 -0.0315 -0.0315

(-7.422) (-8.119) (-9.089) (-3.379) (-5.993) (-2.241) (-2.700) (-2.700)
Región Sur  (d) -0.0616 -0.0580 -0.0638 -0.0311 -0.0535 -0.0506 -0.0613 -0.0613

(-5.930) (-5.211) (-6.272) (-2.659) (-5.094) (-5.484) (-6.196) (-6.196)

Condiciones del hogar
Jefe de hogar (1 = es jefe)  (d) -0.0297 -0.0434 -0.0220 -0.0399 -0.0253 -0.0217 -0.0208 -0.0208

(-3.163) (-4.908) (-2.275) (-4.239) (-2.827) (-2.544) (-2.341) (-2.341)
Estado civil (1 = con pareja) (d) -0.1450 -0.1381 -0.1647 -0.1171 -0.1299 -0.1323 -0.1365 -0.1365

(-14.43) (-16.05) (-18.26) (-13.29) (-14.30) (-15.74) (-15.57) (-15.57)
Empleo jefe (1 = con empleo) (d) -0.0473 -0.0508 -0.0567 -0.0442 -0.0454 -0.0329 -0.0475 -0.0475

(-4.973) (-5.832) (-6.182) (-5.289) (-5.097) (-3.891) (-5.650) (-5.650)
Sexo del Jefe (1 = mujer)  (d) 0.0083 0.0057 -0.0119 -0.0079 -0.0007 0.0131 -0.0027 -0.0027

(0.9929) (0.7265) (-1.539) (-1.033) (-0.096) (1.7804) (-0.370) (-0.370)
Hijos menores de 6 años -0.0180 -0.0152 -0.0129 -0.0132 -0.0107 -0.0208 -0.0124 -0.0124

(-3.819) (-3.047) (-2.983) (-2.818) (-2.577) (-4.767) (-2.933) (-2.933)
Hijos entre 7 y 15 años -0.0033 -0.0064 -0.0083 -0.0115 -0.0110 -0.0127 -0.0113 -0.0113

(-1.073) (-2.036) (-2.721) (-3.544) (-3.781) (-4.572) (-3.530) (-3.530)

Condiciones del mercado
Sector terciario  (d) 0.0089 0.0240 0.0219 0.0168 -0.0012 0.0000 0.0068 0.0068

(1.1932) (3.3551) (2.7673) (2.0591) (-0.160) (-0.000) (0.8358) (0.8358)
Sector secundario  (d) -0.2412 -0.2610 -0.2380 -0.2306 -0.2452 -0.2387 -0.2293 -0.2293

(-30.93) (-33.36) (-31.15) (-31.00) (-35.16) (-32.83) (-32.63) (-32.63)

Variables
 Abril 
2004 

 Octubre 
2005 

 Abril 
2006 

 Octubre 
2004 

 Abril 
2005 

 Octubre 
2006 

 Abril 
2007 

 Octubre 
2007 
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Condiciones del individuo
Sexo individuo (1 = mujer) (d) 0.1079 0.1253 0.1237 0.1329 0.1198 0.1194 0.1223 0.1147

(16.077) (15.352) (16.202) (14.995) (15.050) (13.384) (14.252) (13.529)
Edad -0.0016 0.0025 -0.0019 -0.0031 -0.0043 -0.0017 -0.0002 -0.0022

(-1.356) (1.6739) (-1.425) (-2.269) (-3.413) (-1.319) (-0.120) (-1.480)
Edad^2 0.0000 -0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

(-0.697) (-3.236) (-0.528) (0.2093) (1.5394) (-0.525) (-1.883) (-0.249)
Años de escolaridad 0.0162 0.0220 0.0179 0.0178 0.0187 0.0109 0.0178 0.0156

(5.8686) (7.9507) (6.5237) (7.0673) (7.3357) (3.4773) (6.3935) (5.1223)
Años de escolaridad^2 -0.0007 -0.0010 -0.0007 -0.0007 -0.0008 -0.0004 -0.0008 -0.0004

(-4.488) (-6.319) (-4.659) (-5.012) (-5.245) (-2.266) (-5.278) (-2.322)
Quintil de ingreso familiar 2  (d) -0.0464 -0.0300 -0.0563 -0.0535 -0.0514 -0.0239 -0.0490 -0.0335

(-4.289) (-2.824) (-5.216) (-5.465) (-5.000) (-2.253) (-4.561) (-3.242)
Quintil de ingreso familiar 3  (d) -0.0577 -0.0609 -0.0775 -0.0897 -0.0715 -0.0631 -0.0807 -0.0779

(-5.170) (-5.361) (-7.026) (-9.029) (-7.107) (-6.222) (-7.707) (-7.398)
Quintil de ingreso familiar 4  (d) -0.0785 -0.0842 -0.1060 -0.1091 -0.1140 -0.0866 -0.1049 -0.1086

(-6.764) (-7.630) (-8.453) (-10.07) (-10.42) (-7.696) (-9.832) (-9.705)
Quintil de ingreso familiar 5  (d) -0.1167 -0.1272 -0.1683 -0.1570 -0.1490 -0.1223 -0.1567 -0.1531

(-8.842) (-10.07) (-11.40) (-13.31) (-12.08) (-8.515) (-12.07) (-11.81)
Zona de residencia (1 = Rural)  (d) -0.0741 -0.0458 -0.0556 -0.0445 -0.0614 -0.0601 -0.0545 -0.0616

(-7.985) (-5.090) (-5.794) (-4.745) (-5.845) (-6.387) (-5.704) (-6.593)
Región Norte  (d) -0.0150 -0.0784 -0.0695 -0.0509 -0.0822 -0.0418 -0.0510 -0.0506

(-1.522) (-7.658) (-6.724) (-4.886) (-7.513) (-3.873) (-4.620) (-4.793)
Región Este  (d) -0.0197 -0.0580 -0.0504 -0.0265 -0.0370 -0.0348 -0.0362 -0.0285

(-1.800) (-5.557) (-4.514) (-2.451) (-3.239) (-2.976) (-3.113) (-2.592)
Región Sur  (d) -0.0066 -0.0651 -0.0441 -0.0342 -0.0565 -0.0346 -0.0581 -0.0445

(-0.607) (-5.809) (-4.174) (-2.977) (-4.955) (-2.759) (-5.147) (-3.750)
Condiciones del hogar

Jefe de hogar (1 = es jefe)  (d) -0.0301 -0.0390 -0.0313 -0.0150 -0.0137 -0.0268 -0.0378 0.0015
(-3.007) (-3.437) (-2.903) (-1.425) (-1.380) (-2.643) (-3.482) (0.1372)

Estado civil (1 = con pareja) (d) -0.1073 -0.1116 -0.1183 -0.1127 -0.1363 -0.1162 -0.1223 -0.1277
(-10.64) (-10.69) (-11.74) (-11.41) (-14.13) (-12.05) (-12.29) (-12.90)

Empleo jefe (1 = con empleo) (d) -0.0095 -0.0474 -0.0327 -0.0423 -0.0429 -0.0198 -0.0345 -0.0477
(-1.066) (-4.884) (-3.177) (-4.706) (-4.689) (-2.394) (-3.480) (-4.784)

Sexo del Jefe (1 = mujer) (d) -0.0008 0.0012 -0.0137 -0.0166 -0.0188 -0.0160 -0.0180 -0.0328
(-0.093) (0.1591) (-1.597) (-2.072) (-2.109) (-1.904) (-2.138) (-3.608)

Hijos menores de 6 años -0.0038 -0.0131 -0.0191 -0.0235 -0.0121 -0.0021 -0.0172 -0.0168
(-0.733) (-2.565) (-3.450) (-3.954) (-1.839) (-0.281) (-2.937) (-3.094)

Hijos entre 7 y 15 años -0.0027 -0.0095 -0.0172 -0.0138 -0.0065 -0.0070 -0.0102 -0.0144
(-0.780) (-3.009) (-4.927) (-3.893) (-1.883) (-2.154) (-2.558) (-3.753)

Condiciones del mercado
Sector terciario (d) 0.0055 0.0195 0.0073 0.0167 0.0037 0.0230 0.0176 0.0242

(0.5755) (2.2101) (0.7672) (1.9645) (0.4000) (2.5180) (2.0234) (2.5320)
Sector secundario (d) -0.2340 -0.2342 -0.2259 -0.2318 -0.2193 -0.2332 -0.2067 -0.2265

(-33.24) (-35.98) (-26.88) (-32.72) (-28.13) (-24.79) (-23.97) (-27.18)

Variables
 Abril 
2008 

 Octubre 
2008 

 Octubre 
2010 

 Abril 
2009 

 Octubre 
2009 

 Abril 
2010 

 Abril 
2011 

 Octubre 
2011 
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Condiciones del individuo

Sexo individuo (1 = mujer) (d) 0.1177 0.1189 0.1297 0.1391 0.1343 0.1447 0.1305 0.1489

(15.358) (15.586) (16.609) (18.128) (14.726) (16.636) (14.017) (16.540)

Edad -0.0038 -0.0046 -0.0035 -0.0049 -0.0041 -0.0016 -0.0066 -0.0057

(-2.872) (-3.879) (-2.437) (-3.832) (-3.407) (-1.220) (-4.890) (-4.411)

Edad^2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000

(0.5361) (1.4304) (0.5193) (1.2493) (1.3879) (-0.448) (3.4741) (2.2449)

Años de escolaridad 0.0237 0.0196 0.0172 0.0182 0.0144 0.0176 0.0216 0.0149

(7.9771) (7.3848) (5.8416) (5.9223) (4.2547) (6.6167) (6.6757) (4.2578)

Años de escolaridad^2 -0.0011 -0.0008 -0.0008 -0.0008 -0.0005 -0.0008 -0.0010 -0.0007

(-7.037) (-5.488) (-4.774) (-4.774) (-2.710) (-4.867) (-6.190) (-3.568)

Quintil de ingreso familiar 2  (d) -0.0593 -0.0510 -0.0519 -0.0555 -0.0531 -0.0575 -0.0563 -0.0366

(-5.449) (-5.366) (-5.122) (-5.344) (-5.025) (-5.947) (-5.614) (-3.336)

Quintil de ingreso familiar 3  (d) -0.0822 -0.0782 -0.0814 -0.0901 -0.0878 -0.0942 -0.0811 -0.0703

(-7.703) (-8.077) (-7.747) (-8.191) (-7.733) (-8.248) (-7.326) (-6.413)

Quintil de ingreso familiar 4  (d) -0.1236 -0.0994 -0.1131 -0.1241 -0.1401 -0.1116 -0.0975 -0.1069

(-10.57) (-9.227) (-9.938) (-10.92) (-11.20) (-9.401) (-9.092) (-8.932)

Quintil de ingreso familiar 5  (d) -0.1648 -0.1542 -0.1775 -0.1687 -0.1832 -0.1800 -0.1347 -0.1329

(-13.33) (-11.03) (-13.21) (-12.34) (-13.42) (-11.58) (-11.00) (-9.991)

Zona de residencia (1 = Rural)  (d) -0.0762 -0.0470 -0.0492 -0.0432 -0.0636 -0.0269 -0.0621 -0.0421

(-7.660) (-4.854) (-5.662) (-5.008) (-6.243) (-3.073) (-7.141) (-4.894)
Región Norte  (d) -0.0511 -0.0253 -0.0635 -0.0540 -0.0577 -0.0338 -0.0544 -0.0309

(-4.933) (-2.129) (-6.327) (-4.950) (-4.858) (-2.935) (-5.133) (-2.902)
Región Este  (d) -0.0320 -0.0006 -0.0481 -0.0373 -0.0555 -0.0062 -0.0330 -0.0269

(-3.067) (-0.050) (-4.499) (-3.510) (-4.611) (-0.505) (-3.112) (-2.444)
Región Sur  (d) -0.0285 -0.0052 -0.0486 -0.0192 -0.0605 -0.0112 -0.0320 -0.0334

(-2.491) (-0.447) (-4.553) (-1.791) (-4.885) (-0.893) (-2.894) (-2.903)

Condiciones del hogar
Jefe de hogar (1 = es jefe)  (d) -0.0298 -0.0420 -0.0343 -0.0468 -0.0320 -0.0242 -0.0286 -0.0314

(-2.902) (-3.993) (-3.525) (-4.564) (-2.796) (-2.313) (-1.966) (-2.672)
Estado civil (1 = con pareja) (d) -0.1149 -0.1110 -0.1377 -0.1062 -0.1285 -0.1289 -0.1135 -0.1090

(-11.82) (-10.83) (-14.42) (-11.21) (-12.42) (-13.05) (-9.029) (-10.96)
Empleo jefe (1 = con empleo) (d) -0.0233 -0.0159 -0.0306 -0.0246 -0.0452 -0.0398 -0.0206 -0.0341

(-2.601) (-1.651) (-3.501) (-2.779) (-4.285) (-4.143) (-1.831) (-3.501)
Sexo del Jefe (1 = mujer) (d) 0.0105 -0.0035 -0.0081 0.0053 -0.0066 -0.0027 -0.0019 -0.0054

(1.3125) (-0.459) (-0.962) (0.7071) (-0.756) (-0.326) (-0.207) (-0.711)
Hijos menores de 6 años -0.0225 -0.0035 -0.0112 -0.0195 -0.0135 -0.0162 -0.0249 -0.0066

(-3.863) (-0.616) (-1.967) (-3.565) (-2.239) (-2.912) (-3.947) (-1.205)
Hijos entre 7 y 15 años -0.0076 -0.0034 -0.0066 -0.0197 -0.0081 -0.0095 -0.0047 -0.0086

(-1.906) (-0.928) (-1.686) (-5.326) (-2.013) (-2.561) (-1.409) (-1.864)

Condiciones del mercado
Sector terciario (d) 0.0217 0.0227 0.0305 0.0210 0.0186 0.0092 0.0141 0.0077

(2.4402) (2.1915) (3.6583) (2.3882) (1.9608) (1.1591) (1.5026) (0.8205)
Sector secundario (d) -0.1994 -0.2210 -0.1972 -0.1933 -0.2124 -0.1902 -0.2218 -0.2027

(-24.40) (-30.44) (-25.77) (-24.42) (-23.20) (-20.38) (-19.19) (-27.10)

 Abril 
2012 

Variables
 Octubre 

2012
 Octubre 

2014
 Octubre 

2013
 Abril 
2014

 Abril 
2013

 Abril 
2015

 Octubre 
2015
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𝐷𝐷 ≡  𝐷𝐷𝑐𝑐𝑐𝑐 + 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑐𝑐

𝐶𝐶 ≡  𝑒𝑒𝑒𝑒 − (𝑀𝑀 + 𝐷𝐷𝑐𝑐𝑐𝑐 + 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑐𝑐 + 𝐿𝐿𝑛𝑛𝑛𝑛)

𝑖𝑖∗

𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑙𝑙𝑐𝑐

𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑛

                                                        

Activos Pasivos

e R M
D

   Lnm

C

Tabla 1.: Balance 
estilizado de un BC
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𝑀𝑀𝑡𝑡 + 𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑐𝑐𝑐𝑐 + 𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑙𝑙𝑐𝑐 + 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑛𝑛𝑛𝑛 − 𝑒𝑒𝑡𝑡𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝑀𝑀𝑡𝑡−1 +

(1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡)𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑐𝑐𝑐𝑐 + (1 + 𝑖𝑖𝑙𝑙𝑐𝑐)𝐷𝐷𝑡𝑡−1

𝑙𝑙𝑐𝑐 + (1 + 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑛)𝐿𝐿𝑡𝑡−1
𝑛𝑛𝑛𝑛 −

(1 + 𝑖𝑖∗)𝑒𝑒𝑡𝑡−1𝑅𝑅𝑡𝑡−1 + 𝑂𝑂𝑡𝑡 − 𝑇𝑇𝑡𝑡

𝑂𝑂𝑡𝑡− 𝑇𝑇𝑡𝑡 = (𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1) +

[
(1 + 𝑖𝑖∗)𝑒𝑒𝑡𝑡−1𝑅𝑅𝑡𝑡−1

−(1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡)𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑐𝑐𝑐𝑐 − (1 + 𝑖𝑖𝑙𝑙𝑐𝑐)𝐷𝐷𝑡𝑡−1

𝑙𝑙𝑐𝑐

−(1 + 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑛)𝐿𝐿𝑡𝑡−1
𝑛𝑛𝑛𝑛

] + (𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑐𝑐𝑐𝑐 + 𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑙𝑙𝑐𝑐 + 𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑛𝑛𝑛𝑛 − 𝑒𝑒𝑡𝑡𝑅𝑅𝑡𝑡)

 (𝑂𝑂𝑡𝑡 − 𝑇𝑇𝑡𝑡)

𝐸𝐸𝑡𝑡𝐼𝐼𝑡𝑡+1,𝑡𝑡 = 1
1+𝑖𝑖𝑡𝑡

𝐸𝐸𝑡𝑡
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𝐼𝐼𝑡𝑡+1,𝑡𝑡

𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝐼𝐼𝑗𝑗,𝑡𝑡−1
∞
𝑗𝑗=𝑡𝑡 (𝑂𝑂𝑗𝑗 − 𝑇𝑇𝑗𝑗) =

𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝐼𝐼𝑗𝑗,𝑡𝑡−1(𝑀𝑀𝑗𝑗 − 𝑀𝑀𝑗𝑗−1)
∞

𝑗𝑗=𝑡𝑡
− (𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑐𝑐𝑐𝑐 + 𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑙𝑙𝑐𝑐 + 𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑛𝑛𝑛𝑛 − 𝑒𝑒𝑡𝑡𝑅𝑅𝑡𝑡)

+ lim
𝑁𝑁→∞

𝐸𝐸𝑡𝑡𝐼𝐼𝑁𝑁,𝑡𝑡−1 (𝐷𝐷𝑁𝑁
𝑐𝑐𝑐𝑐 + 𝐷𝐷𝑁𝑁

𝑙𝑙𝑐𝑐 + 𝐿𝐿𝑁𝑁
𝑛𝑛𝑛𝑛 − 𝑒𝑒𝑁𝑁𝑅𝑅𝑁𝑁)

                                                        
𝐼𝐼𝑡𝑡1,𝑡𝑡0
𝑡𝑡1 𝑡𝑡0

𝐼𝐼𝑡𝑡1,𝑡𝑡0 = ∏ 𝐼𝐼𝑘𝑘,𝑘𝑘−1
𝑡𝑡1
𝑘𝑘=𝑡𝑡0+1  ∀  𝑡𝑡1 > 𝑡𝑡0 ;     𝐼𝐼𝑡𝑡1,𝑡𝑡0 = 1 ∀  𝑡𝑡1 = 𝑡𝑡0 𝐸𝐸𝑡𝑡 𝐼𝐼𝑡𝑡1,𝑡𝑡0

𝐸𝐸𝑡𝑡0(𝐼𝐼𝑡𝑡1,𝑡𝑡0𝐸𝐸𝑡𝑡1𝐼𝐼𝑡𝑡2,𝑡𝑡1) =  𝐸𝐸𝑡𝑡0𝐼𝐼𝑡𝑡2,𝑡𝑡0∀ 𝑡𝑡2 ≥ 𝑡𝑡1 ≥ 𝑡𝑡0



90 Raúl Ovalle Marte / Francisco A. Ramírez de León

  

lim
𝑁𝑁→∞

𝐸𝐸𝑡𝑡𝐼𝐼𝑁𝑁,𝑡𝑡−1 (𝐷𝐷𝑁𝑁
𝑐𝑐𝑐𝑐 + 𝐷𝐷𝑁𝑁

𝑙𝑙𝑐𝑐 + 𝐿𝐿𝑁𝑁
𝑛𝑛𝑛𝑛 − 𝑒𝑒𝑁𝑁𝑅𝑅𝑁𝑁) ≤

𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝐼𝐼𝑗𝑗,𝑡𝑡−1
∞
𝑗𝑗=𝑡𝑡 (𝑂𝑂𝑗𝑗 − 𝑇𝑇𝑗𝑗) ≤

 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝐼𝐼𝑗𝑗,𝑡𝑡−1(𝑀𝑀𝑗𝑗 − 𝑀𝑀𝑗𝑗−1)∞
𝑗𝑗=𝑡𝑡 − ∑ 𝐼𝐼𝑗𝑗,𝑡𝑡−1𝑄𝑄𝑗𝑗

∞
𝑗𝑗=𝑡𝑡

−(𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑐𝑐𝑐𝑐 + 𝐷𝐷𝑡𝑡−1

𝑙𝑙𝑐𝑐 + 𝐿𝐿𝑡𝑡−1
𝑛𝑛𝑛𝑛 − 𝑒𝑒𝑡𝑡−1𝑅𝑅𝑡𝑡−1)
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𝑄𝑄𝑗𝑗

𝑄𝑄𝑗𝑗 = [(1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡) − (1 + 𝑖𝑖∗) 𝑒𝑒𝑗𝑗
𝑒𝑒𝑗𝑗−1

] 𝑒𝑒𝑗𝑗−1𝑅𝑅𝑗𝑗−1

−(𝑖𝑖𝑗𝑗 − 𝑖𝑖𝑗𝑗𝑙𝑙𝑙𝑙)𝐷𝐷𝑗𝑗
𝑙𝑙𝑙𝑙 − (𝑖𝑖𝑗𝑗 − 𝑖𝑖𝑗𝑗𝑛𝑛𝑛𝑛)𝐿𝐿𝑗𝑗

𝑛𝑛𝑛𝑛

 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝐼𝐼𝑗𝑗,𝑡𝑡−1
∞
𝑗𝑗=𝑡𝑡 (𝑀𝑀𝑗𝑗 − 𝑀𝑀𝑗𝑗−1) ≡  𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝐼𝐼𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

∞
𝑗𝑗=𝑡𝑡 ( 𝑖𝑖𝑗𝑗+1

1+𝑖𝑖𝑗𝑗+1
) 𝑀𝑀𝑗𝑗 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

                                                        
𝑄𝑄𝑗𝑗

𝑖𝑖𝑗𝑗∗ < 𝑖𝑖𝑗𝑗 − 𝑒𝑒𝑗𝑗−𝑒𝑒𝑗𝑗−1
𝑒𝑒𝑗𝑗−1

lim
𝑁𝑁→∞

𝐸𝐸𝑡𝑡𝐼𝐼𝑁𝑁,𝑡𝑡−1𝑀𝑀𝑁𝑁 = 0
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et-1Rt-1-(Mt-1+Dt-1
cp +Dt-1

lp +Lt-1
nm)

≥ Et ∑ Ij,t-1 [(Oj+Qj)- (Tj+ (
ij+1

1+ij+1
) Mj)]

∞

j=t

.

∑ 𝐼𝐼𝑗𝑗,𝑡𝑡−1𝑄𝑄𝑗𝑗
∞
𝑗𝑗=𝑡𝑡 = 0
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𝑊𝑊 = 𝐶𝐶 + 𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑆𝑆) + 𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑇𝑇) − 𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑂𝑂)

𝐶𝐶 ≥ 0
𝑊𝑊 ≥ 0

𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑇𝑇∗) ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑂𝑂) − 𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑆𝑆) − 𝐶𝐶

𝐶𝐶 ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑂𝑂) − 𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑆𝑆)

Tabla 2.: Capital inter-temporal del banco central

Reservas extranjeras netas eR Base monetaria M
Deuda corto plazo Dcp
Deuda largo plazo Dlp
Resto pasivos netos Pnm

Capital contable C

Valor presente ingresos BC VP(S)

Capital intertemporal W

Activos Pasivos

Valor presente 
transferencias tesoro

VP(T)

Valor presente gastos 
operativos

VP(O)
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𝐷𝐷𝑐𝑐𝑐𝑐 ≡ 𝑒𝑒𝑒𝑒 −𝑀𝑀 − 𝐷𝐷𝑙𝑙𝑐𝑐 − 𝐿𝐿𝑛𝑛𝑛𝑛 − 𝐶𝐶

𝑈𝑈𝑡𝑡 = 𝑖𝑖𝑡𝑡∗𝑒𝑒𝑡𝑡−1𝑒𝑒𝑡𝑡−1 − 𝑖𝑖𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑐𝑐𝑐𝑐 − 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑙𝑙𝑐𝑐𝐷𝐷𝑡𝑡−1

𝑙𝑙𝑐𝑐 + 𝑇𝑇 − 𝑂𝑂
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𝑈𝑈𝑡𝑡 = 𝑖𝑖𝑡𝑡𝐶𝐶𝑡𝑡−1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡−1𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑀𝑀𝑡𝑡−1
+(𝑖𝑖𝑡𝑡∗ − 𝑖𝑖𝑡𝑡)𝑅𝑅𝑡𝑡−1𝑒𝑒𝑡𝑡−1 − (𝑖𝑖𝑡𝑡𝑙𝑙𝑙𝑙 − 𝑖𝑖𝑡𝑡)𝐷𝐷𝑡𝑡−1

𝑙𝑙𝑙𝑙 + 𝑇𝑇𝑡𝑡 − 𝑂𝑂𝑡𝑡

𝛿𝛿

𝑢𝑢𝑡𝑡 =
1

(1+𝛿𝛿𝑡𝑡)
[𝑖𝑖𝑡𝑡𝑐𝑐𝑡𝑡−1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑙𝑙𝑡𝑡−1𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑚𝑚𝑡𝑡−1 + (𝑖𝑖𝑡𝑡∗ − 𝑖𝑖𝑡𝑡)ℎ𝑡𝑡−1 − (𝑖𝑖𝑡𝑡𝑙𝑙𝑙𝑙 −

𝑖𝑖𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡−1
𝑙𝑙𝑙𝑙 ] + 𝜏𝜏𝑡𝑡 − 𝑜𝑜𝑡𝑡

𝜀𝜀

𝐶𝐶𝑡𝑡+1 − 𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝑈𝑈𝑡𝑡 + 𝑅𝑅𝑡𝑡−1∆𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑐𝑐𝑡𝑡 − 𝑐𝑐𝑡𝑡−1 = 𝑢𝑢𝑡𝑡 + ( 1

(1+𝛿𝛿𝑡𝑡)
) (ℎ𝑡𝑡−1𝜀𝜀𝑡𝑡 − 𝛿𝛿𝑐𝑐𝑡𝑡−1)

𝑐𝑐𝑡𝑡 = [ 1
(1+𝛿𝛿𝑡𝑡)

] [
(1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡)𝑐𝑐𝑡𝑡−1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑙𝑙𝑡𝑡−1𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑚𝑚𝑡𝑡−1 −
(𝑖𝑖𝑡𝑡 − 𝑖𝑖𝑡𝑡∗ − 𝜀𝜀𝑡𝑡)ℎ𝑡𝑡−1 − (𝑖𝑖𝑡𝑡

𝑙𝑙𝑙𝑙 − 𝑖𝑖𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡−1
𝑙𝑙𝑙𝑙 ] + 𝜏𝜏𝑡𝑡 − 𝑜𝑜𝑡𝑡
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𝑑𝑑𝑡𝑡𝑐𝑐𝑐𝑐 ≡ ℎ𝑡𝑡 − 𝑚𝑚𝑡𝑡 − 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑙𝑙𝑐𝑐 − 𝑙𝑙𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛 − 𝑐𝑐𝑡𝑡

𝑖𝑖𝑡𝑡𝑙𝑙𝑐𝑐 = 𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝜑𝜑

𝜑𝜑
𝜋𝜋𝑡𝑡∗

𝜀𝜀𝑡𝑡 = 𝜋𝜋𝑡𝑡 − 𝜋𝜋𝑡𝑡∗

𝜔𝜔𝑡𝑡)
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𝜔𝜔𝑡𝑡 = (𝑖𝑖𝑡𝑡 − 𝜋𝜋𝑡𝑡) − (𝑖𝑖𝑡𝑡∗ − 𝜋𝜋𝑡𝑡∗)

𝑐𝑐𝑡𝑡 = [
1

(1+𝛿𝛿𝑡𝑡)
] [(1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡)𝑐𝑐𝑡𝑡−1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑙𝑙𝑡𝑡−1𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑚𝑚𝑡𝑡−1 − 𝜔𝜔ℎ𝑡𝑡−1 −

𝜑𝜑𝑑𝑑𝑡𝑡−1
𝑙𝑙𝑙𝑙 ] + 𝜏𝜏𝑡𝑡 − 𝑜𝑜𝑡𝑡

𝜏𝜏𝑡𝑡 = 𝑜𝑜𝑡𝑡 + [
1

(1+𝛿𝛿𝑡𝑡)
] [𝜑𝜑𝑑𝑑𝑡𝑡−1

𝑙𝑙𝑙𝑙 + 𝜔𝜔ℎ𝑡𝑡−1 − 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑚𝑚𝑡𝑡−1 − 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑙𝑙𝑡𝑡−1𝑛𝑛𝑛𝑛 −
(𝑖𝑖𝑡𝑡 − 𝛿𝛿𝑡𝑡)𝑐𝑐𝑡𝑡−1]

𝜃𝜃 = 𝑖𝑖𝑡𝑡−𝛿𝛿𝑡𝑡
1+𝛿𝛿𝑡𝑡

𝜏𝜏∗
𝑐𝑐̅

𝜏𝜏∗ =

{
  
 

  
 𝑜𝑜𝑡𝑡 − 𝜃𝜃

(1+𝜃𝜃)𝐽𝐽𝑐𝑐𝑡𝑡−𝑐𝑐̅
(1+𝜃𝜃)𝐽𝐽−1 − [

𝑖𝑖𝑡𝑡𝑙𝑙𝑡𝑡−1𝑛𝑛𝑛𝑛+𝑖𝑖𝑡𝑡𝑛𝑛𝑡𝑡−1−𝜔𝜔ℎ𝑡𝑡−1−𝜑𝜑𝑑𝑑𝑡𝑡−1
𝑙𝑙𝑙𝑙

(1+𝛿𝛿𝑡𝑡)
]     ∀𝜃𝜃 ≠ 0

𝑜𝑜𝑡𝑡 −
(𝑐𝑐𝑡𝑡−𝑐𝑐)̅
𝐽𝐽 − [𝑖𝑖𝑡𝑡𝑙𝑙𝑡𝑡−1

𝑛𝑛𝑛𝑛+𝑖𝑖𝑡𝑡𝑛𝑛𝑡𝑡−1−𝜔𝜔ℎ𝑡𝑡−1−𝜑𝜑𝑑𝑑𝑡𝑡−1
𝑙𝑙𝑙𝑙

(1+𝛿𝛿𝑡𝑡)
]                 ∀𝜃𝜃 = 0
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Tabla 3.: Balance contable BCRD, 2015
Activos RD$ MM % PIB RD$ MM % PIB

Activo internacional 267.4 8.8 Base monetaria 219.6 7.3

Bonos recapitalización 132.4 4.4 Pasivos externos 47.3 1.6

Valores emitidos 384.9 12.7

Resto pasivos2 140.1 4.6

Resto activos1 47.8 1.6

Total pasivos 791.9 26.1

Patrimonio -37.1 -1.2

Pasivos

Cuentas por recibir del 
Gobierno Dominicano

307.3 10.1

Fuente: BCRD. 1Incluye activos en proceso de realización, crédito bancario y otros. 2Incluye encaje 
legal en moneda extranjera, depósitos remunerados en moneda nacional y otros.

Total activos
Total pasivos + 
patrimonio

754.8 24.9754.8 24.9
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Tabla 4.: Hoja de balance estilizada BCRD, 2015
Activos RD$ MM % PIB RD$ MM % PIB

138.1 4.6 Base monetaria 219.6 7.3

Deuda doméstica2 384.9 12.7

Total pasivos 614.7 20.3

Patrimonio4 -476.6 -15.8

Total activo 138.1 4.6 Total pasivos + 
patrimonio

138.1 4.6

Pasivos

Resto pasivos no 
monetarios netos3 10.2 0.3

Posición externa 
neta1

Fuente: Elaboración propia. 1Corresponde al activo internacional menos la suma de los pasivos 
externos y el resto de los pasivos en moneda extranjera. 2Corresponde al total de los valores emitidos a 
valor de compra. 3Corresponde a los pasivos domésticos netos excluyendo la base monetaria, la deuda 
y aquellos activos sin rendimiento o cronograma de pagos conocido. 4Contempla los ajustes sugeridos 
en Restrepo et. al (2009) por lo que el capital difiere del reportado en los estados financieros auditados.
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Fuente: Cálculo de los autores. *La derivación del capital durante 1947-2002 se hizo en base a los balances del BCRD reportados 
en el libro de Estadísticas Macroeconómicas Dominicanas (2005). Los activos sin rendimiento ni cronograma conocido se 
aproximaron a través de la partida "otras cuentas del activo" durante 1979-2002 y "otras cuentas del debe" en 1947-1978. Para la
derivación del PIB nominal se utilizaron las bases de 1952, 1970 y 2007, mientras que la información del IPC previo a 1952 sirvió 
como proxy del deflactor del PIB.

Figura 1.: Componentes de la hoja de balance del BCRD (1947-2015, % pib)*
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𝑢𝑢𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑡𝑡 − 𝑐𝑐𝑡𝑡−1 − ( 1
(1+𝛿𝛿𝑡𝑡)

) (ℎ𝑡𝑡−1𝜀𝜀𝑡𝑡 − 𝛿𝛿𝑐𝑐𝑡𝑡−1)
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Fuente: Cálculo de los autores. 
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Gráfico 2.1: Período 1948-2015
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1948-1969 1970-1990 1991-2002 2003-2015

Figura 2.: Descomposición de la variación del capital del BCRD (% pib)*

Fuente: Cálculo de los autores. * g π, h y u corresponden a la contribución del crecimiento real, inflación, revaluación de reservas y utilidades, 
respectivamente. Para la derivación del PIB nominal se utilizaron las bases de 1952, 1970 y 2007, mientras que la información del IPC previo 
a 1952 sirvió como proxy del deflactor del PIB.
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Año % pib Año % pib Año % pib Año % pib
2007 0.5 2010 0.8 2013 1.1 2016 1.4
2008 0.6 2011 0.9 2014 1.2 2007-2016 1.0
2009 0.7 2012 1.0 2015 1.3 Largo plazo 1.0

Transferencias de acuerdo a Ley Recapitalización 

Fuente: Ley 167-07

0.7% del PIB en 2016 

El Art. 5 de la Ley impone un 
tope de emisión de bonos 

RECAP de RD$ 320,000 MM 
(≈22% PIB2007)

Deuda Sector Público 
Consolidado se mantiene 

inalterada.

GOBIERNO 
CENTRAL

BANCO  
CENTRAL

Bajo línea balance

Sobre línea balance

↑ Servicio Interés Deuda 
Doméstica Gob. Central

↑ Ingresos BCRD

↓ Déficit Cuasi-Fiscal

Transfiere %PIB de 
acuerdo a Ley 167-07 

RECAP

Recibe %PIB de 
acuerdo a Ley 

RECAP

Emite Bonos según 
Plan Recapitalización 

Recibe activos y cubre 
pérdidas acumuladas

↑ Deuda Doméstica Gob. 
Central                                

(Bonos RECAP)

↑ Activos Financieros      
(Bonos RECAP) 

Figura 3.: ¿Cómo opera la Ley 167-07 de Recapitalización del BCRD? 

Fuente: Elaboración de los autores. 
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𝑐𝑐𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 + ( 1
(1+𝛿𝛿𝑡𝑡)) (ℎ𝑡𝑡−1𝜀𝜀𝑡𝑡 − 𝛿𝛿𝑐𝑐𝑡𝑡−1)

𝑐𝑐𝑡𝑡 = 𝜃𝜃9𝐶𝐶𝑡𝑡−10 + �̅�𝑢 [1−𝜃𝜃10

1−𝜃𝜃 ] + 𝜃𝜃 [1−𝜃𝜃10

1−𝜃𝜃 ] ℎ̅Δ𝑒𝑒̅̅ ̅ +
[1−𝜃𝜃10

1−𝜃𝜃 ] Δ𝑏𝑏̅̅̅̅  ;  𝜃𝜃 = ( 1
1+𝛿𝛿)

𝑧𝑧̅ = �̅�𝑢 − 𝑡𝑡
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𝑐𝑐2016 = 𝜃𝜃9𝐶𝐶2007 + [1 − 𝜃𝜃10

1 − 𝜃𝜃 ] 𝑡𝑡̅ + [1 − 𝜃𝜃10

1 − 𝜃𝜃 ] 𝑧𝑧̅

+𝜃𝜃 [1−𝜃𝜃10

1−𝜃𝜃 ] ℎ̅Δ𝑒𝑒̅̅ ̅ + [1−𝜃𝜃10

1−𝜃𝜃 ] Δ𝑏𝑏̅̅̅̅

𝑐𝑐2016

[1 − 𝜃𝜃10

1 − 𝜃𝜃 ] (𝑧𝑧̅ + 𝜃𝜃ℎ̅Δ𝑒𝑒̅̅ ̅) = 𝜃𝜃9𝐶𝐶2007

[1−𝜃𝜃10

1−𝜃𝜃 ] 𝑡𝑡̅ + [1−𝜃𝜃10

1−𝜃𝜃 ] Δ𝑏𝑏̅̅̅̅

[1−𝜃𝜃10

1−𝜃𝜃 ] (𝑧𝑧̅ + 𝜃𝜃ℎ̅Δ𝑒𝑒̅̅ ̅) = ( 1
1+9.2%)

9
(−17.5% + 0.95% [1−( 1

1+9.2%)
10

1−( 1
1+9.2%)

] +

0.91% [1−( 1
1+9.2%)

10

1−( 1
1+9.2%)

] [1−𝜃𝜃10

1−𝜃𝜃 ] (𝑧𝑧̅ + 𝜃𝜃ℎ̅Δ𝑒𝑒̅̅ ̅) = −0.7% 𝑑𝑑𝑒𝑒𝑙𝑙 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃
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𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋/𝑉𝑉𝑃𝑃𝑃𝑃) = 𝑥𝑥
𝑟𝑟−𝑔𝑔

𝑋𝑋
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Tabla 5.: Capital inter-temporal del BCRD (% pib, 2015)

Reservas extranjeras netas 4.6 Base monetaria 7.3
Deuda corto plazo 0.1
Deuda largo plazo 12.7
Resto pasivos netos 0.3

Capital contable -15.8

Valor presente señoreaje 8.5

Capital intertemporal 0.4

Fuente: Elaboración de los autores. El cálculo del capital difiere del registrado en los 
estados financieros auditados porque excluye los activos sin rendimiento ni cronograma de 
servicio conocido. 

Activos Pasivos

Valor presente gastos 
operativos

4.0

Valor presente 
transferencias tesoro

11.7
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𝑡𝑡∗

𝑡𝑡∗ ≥ −(𝑟𝑟 − 𝑔𝑔) ∗ (𝐶𝐶 + 𝑆𝑆 − 𝑂𝑂)
𝑡𝑡∗ ≥ −(0.11 − 0.05) ∗

(−0.158 + 0.085 − 0.04) 𝑡𝑡∗ ≥ 0.67% 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

Tabla 6.: Transferencias requeridas para garantizar solvencia BCRD (% pib)

6.0 5.75 5.5 5.25 5.0 4.75 4.5 4.25 4.0
7.0 -0.11 -0.07 -0.04 0.00 0.04 0.08 0.12 0.16 0.20
8.0 0.04 0.08 0.12 0.16 0.20 0.24 0.28 0.32 0.36
9.0 0.20 0.24 0.28 0.32 0.36 0.40 0.44 0.48 0.52
10.0 0.36 0.40 0.44 0.48 0.52 0.56 0.60 0.64 0.67
11.0 0.52 0.56 0.60 0.64 0.67 0.71 0.75 0.79 0.83
12.0 0.67 0.71 0.75 0.79 0.83 0.87 0.91 0.95 0.99
13.0 0.83 0.87 0.91 0.95 0.99 1.03 1.07 1.11 1.15
14.0 0.99 1.03 1.07 1.11 1.15 1.19 1.23 1.27 1.31

Fuente: Elaboración de los autores
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𝑐𝑐∗

𝑐𝑐∗ ≥ 𝑂𝑂 − 𝑆𝑆 𝑐𝑐∗ ≥ 0.04 − 0.085 = −4.5% 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃
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6.0 5.75 5.5 5.25 5.0 4.75 4.5 4.25 4.0
7.0 -27.5 -21.9 -18.2 -15.5 -13.6 -12.0 -10.8 -9.8 -9.0
8.0 -13.6 -12.0 -10.8 -9.8 -9.0 -8.3 -7.7 -7.2 -6.7
9.0 -9.0 -8.3 -7.7 -7.2 -6.7 -6.3 -6.0 -5.7 -5.4
10.0 -6.7 -6.3 -6.0 -5.7 -5.4 -5.1 -4.9 -4.7 -4.5
11.0 -5.4 -5.1 -4.9 -4.7 -4.5 -4.3 -4.1 -4.0 -3.8
12.0 -4.5 -4.3 -4.1 -4.0 -3.8 -3.7 -3.6 -3.5 -3.4
13.0 -3.8 -3.7 -3.6 -3.5 -3.4 -3.3 -3.2 -3.1 -3.0
14.0 -3.4 -3.3 -3.2 -3.1 -3.0 -2.9 -2.8 -2.8 -2.7

Fuente: Elaboración de los autores
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Crecimiento PIB Largo Plazo
Tabla 7.: Capital contable consistente con solvencia e independencia financiera del Tesoro (% pib)
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𝒄𝒄𝒕𝒕 − 𝒄𝒄𝒕𝒕−𝟏𝟏
= [ 𝟏𝟏

(𝟏𝟏 + 𝒈𝒈𝒕𝒕)(𝟏𝟏 + 𝝅𝝅𝒕𝒕)
] [

(𝒊𝒊𝒕𝒕 − 𝜹𝜹𝒕𝒕)𝒄𝒄𝒕𝒕−𝟏𝟏 + 𝒊𝒊𝒕𝒕𝒍𝒍𝒕𝒕−𝟏𝟏𝒏𝒏𝒏𝒏

+𝒊𝒊𝒕𝒕𝒏𝒏𝒕𝒕−𝟏𝟏 − 𝝎𝝎𝒉𝒉𝒕𝒕−𝟏𝟏 − 𝝋𝝋𝒅𝒅𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝒍𝒍𝒍𝒍 ] + 𝝉𝝉𝒕𝒕

− 𝒐𝒐𝒕𝒕

�̅�𝒄 𝝁𝝁

𝝁𝝁𝒕𝒕 = (�̅�𝒄𝒕𝒕 − �̅�𝒄𝒕𝒕−𝟏𝟏) − (𝒄𝒄𝒕𝒕 − 𝒄𝒄𝒕𝒕−𝟏𝟏)

�̅�𝒄𝒕𝒕 − �̅�𝒄𝒕𝒕−𝟏𝟏 = [ 𝟏𝟏
(𝟏𝟏 + 𝒈𝒈𝒕𝒕)(𝟏𝟏 + 𝝅𝝅𝒕𝒕)

] [(𝒊𝒊𝒕𝒕 − 𝜹𝜹𝒕𝒕)𝒄𝒄𝒕𝒕−𝟏𝟏 + 𝒊𝒊𝒕𝒕𝒍𝒍𝒕𝒕−𝟏𝟏𝒏𝒏𝒏𝒏

+ 𝒊𝒊𝒕𝒕𝒏𝒏𝒕𝒕−𝟏𝟏 − 𝝎𝝎𝒉𝒉𝒕𝒕−𝟏𝟏 − 𝝋𝝋𝒅𝒅𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝒍𝒍𝒍𝒍 ] + 𝝉𝝉𝒕𝒕 − 𝒐𝒐𝒕𝒕

+ 𝝁𝝁𝒕𝒕
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1. Capital* -7.6 -26.1 -19.1 -18.7 -18.2 -17.5 -16.7 -17.2 -15.9 -15.4 -15.4 -15.5 -15.6 -15.8

a. Δ Efectivo Capital -18.4 7.0 0.5 0.4 0.7 0.8 -0.5 1.3 0.5 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -8.1
b. Δ Implícito Capital (2 + 3 + 4) -1.3 3.9 0.5 0.7 1.1 1.0 -0.5 0.9 0.6 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 6.4

2. Utilidades (c + d + e + f + g + h +i) -2.2 -4.7 -2.3 -1.8 -1.4 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2 -1.1 -1.4 -1.4 -1.5 -22.7

c. Transferencias gobierno1 0.0 0.0 0.0 0.2 0.4 0.6 0.9 0.7 0.9 1.0 0.7 0.7 0.6 6.6

d. Señoreaje 2.9 4.4 1.4 1.0 0.7 1.0 0.9 0.4 0.6 0.7 0.4 0.6 0.5 15.4

e. Costo oportunidad capital -5.0 -9.6 -3.2 -2.2 -1.4 -2.0 -1.8 -0.8 -1.3 -1.5 -1.0 -1.3 -1.1 -32.3

f. Costo acarreo activos externos 0.7 0.7 -0.1 -0.1 0.0 -0.2 -0.3 -0.1 -0.2 -0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.6

g. Costo deuda doméstica largo plazo -0.1 0.1 -0.2 -0.4 -0.7 -0.3 -0.6 -1.1 -0.8 -0.8 -1.1 -0.9 -1.1 -8.0
h. Costo oportunidad pasivos netos no financieros -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 -0.1

i. Gastos operativos -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.2 -3.7

3. Ganancia neta revaluación activos externos -0.9 0.0 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 -0.3

4. Crecimiento económico (j+ k) 1.8 8.6 2.6 2.6 2.4 2.1 0.7 2.2 1.7 1.0 1.1 1.3 1.2 29.4

j. var.% PIB real -0.1 0.5 1.6 1.5 1.2 0.5 0.1 1.2 0.4 0.4 0.7 1.0 1.0 10.0

k. var.% Deflactor 1.9 8.1 1.0 1.2 1.3 1.6 0.5 0.9 1.3 0.7 0.4 0.2 0.2 19.4

5. Residual2 -17.2 3.1 -0.1 -0.3 -0.4 -0.2 0.0 0.4 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 -14.5

Acumulado 
2003-2015

Fuente: Elaboración de los autores. *Para efectos del análisis el cálculo de la deuda doméstica excluye los activos sin rendimiento ni cronograma de servicio conocido, por lo que el nivel de capital difiere del registrado en los estados financieros auditados. 1En 2006 se incluye la 
compensación por eliminación de comisión cambiaria según se reporta en los estados financieros auditados. 2El residual en 2003 es una estimación implícita del costo del rescate bancario en ese año en % del PIB, mientras que el valor acumulado durante 2003-2015 refleja el 
costo acumulado de la misma.

Tabla 8.: Determinantes de la dinámica del capital del BCRD (% pib)
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Crecimiento real PIB g 6.9 5.0
Inflación π 2.3 4.0
Tasa de interés corto plazo i 7.0 9.9

Tasa de interés largo plazo i lp 16.1 15.0

Tasa de interés internacional i * 0.5 1.9
Depreciación tipo de cambio ε 2.7 4.0

Tabla 9.: Supuestos macroeconómicos*

*Elaboración de los autores. El crecimiento real, inflación y devaluación se obtuvieron de las proyecciones de 
las autoridades (Marco macroeconómico Junio 2016). Las tasas de corto y largo plazo e internacional se 
aproximan con la tasa promedio ponderada de letras del BCRD, la tasa implícita de los valores en circulación y 
la Libor-6 meses, respectivamente. El apéndice 2 presenta los cálculos que fundamentan sus valores 
tendenciales.

Variable Símbolo 2015 Tendencia
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1 2 3 4

Base monetaria m 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3
Activos extranjeros netos eR 4.6 4.6 4.6 9.9 9.9
Deuda largo plazo D lp 12.7 12.7 4.0 12.7 18.0
Resto pasivos no monetarios L nm 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Gasto operativo o 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Tabla 10.: Escenarios propuestos

2015Símbolo
Variable                                  

(en % del PIB)

Escenarios

Sin cambios 
de políticas

Deuda largo 
plazo = 50% 

portafolio total 

RIB = 6 meses de 
importaciones en 2025 
(esterilizadas con Dcp) 

RIB = 6 meses de 
importaciones en 2025 
(esterilizadas con Dlp)
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Gráfico 4.1: Transferencias vigentes = 0.7% pib

Sin cambios de política

RIB = 6 meses de importaciones (esterilizadas con Dcp)

RIB = 6 meses de importaciones (esterilizadas con Dlp)

Deuda largo plazo = 50% portafolio total
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Gráfico 4.2.:Transferencias promedio Ley 167-07 = 0.9% pib

Sin cambios de política

RIB = 6 meses de importaciones (esterilizadas con Dcp)

RIB = 6 meses de importaciones (esterilizadas con Dlp)

Deuda largo plazo = 50% portafolio total
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Gráfico 4.3.: Transferencias 2016 según Ley 167-07 = 1.4% pib

Sin cambios de política

RIB = 6 meses de importaciones (esterilizadas con Dcp)

RIB = 6 meses de importaciones (esterilizadas con Dlp)

Deuda largo plazo = 50% portafolio total

Figura 4.: Proyecciones determinísticas del capital del BCRD (% pib)*

Fuente: Elaboración de los autores. *Del artículo 3 de la Ley 167-07 de Recapitalización se adapta la siguiente regla de reparto de 
dividendos: una vez el capital del BCRD alcanza el 10% de la base monetaria de largo plazo (i.e.: 0.8% del PIB) los incrementos 
adicionales se transfieren al Tesoro.
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�̅�𝒄

 𝝉𝝉𝒕𝒕 = 𝒐𝒐𝒕𝒕 − 𝜽𝜽 (𝟏𝟏+𝜽𝜽)𝑱𝑱𝒄𝒄𝒕𝒕−�̅�𝒄
(𝟏𝟏+𝜽𝜽)𝑱𝑱−𝟏𝟏

− [𝒊𝒊𝒕𝒕𝒍𝒍𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝒏𝒏𝒏𝒏 + 𝒊𝒊𝒕𝒕𝒏𝒏𝒕𝒕−𝟏𝟏 − 𝝎𝝎𝒉𝒉𝒕𝒕−𝟏𝟏 − 𝝋𝝋𝒅𝒅𝒕𝒕−𝟏𝟏

𝒍𝒍𝒍𝒍

(𝟏𝟏 + 𝜹𝜹𝒕𝒕) ] ;  𝜽𝜽 = 𝒊𝒊𝒕𝒕 − 𝜹𝜹𝒕𝒕
𝟏𝟏 + 𝜹𝜹𝒕𝒕
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𝜏𝜏𝑡𝑡 = 0.2% − 0.6% ∗
(1 + 0.6%)10(−15.8%) − (0.8%)

(1 + 0.6%)10 − 1

−

[
 
 
 
 
 (10%)(0.3%) + (10%)(7.3%) −

(10% − 1.9% − 4%)(4.6%) −
(15% − 10%)(12.7%)

(1 + 9.2%)

]
 
 
 
 
 

𝜏𝜏𝑡𝑡

= 2% 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝
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Tabla 11.: Transferencias de recapitalización requeridas para alcanzar capital meta en horizonte deseado (% PIB): Escenario sin cambios de política 

-22 -20 -18 -16 -14 -12 -10 -8 -6 -4.5 -2 0 0.8
2016 -5.6 -3.6 -1.6 0.4 2.4 4.4 6.4 8.4 10.4 11.7 14.2 16.2 17.0
2017 -2.6 -1.6 -0.6 0.4 1.4 2.4 3.4 4.4 5.4 6.0 7.3 8.3 8.7
2018 -1.6 -0.9 -0.3 0.4 1.1 1.7 2.4 3.0 3.7 4.1 5.0 5.6 5.9
2019 -1.1 -0.6 -0.1 0.4 0.9 1.4 1.9 2.4 2.9 3.2 3.8 4.3 4.5
2020 -0.8 -0.4 0.0 0.4 0.8 1.2 1.6 2.0 2.4 2.6 3.1 3.5 3.7
2021 -0.6 -0.3 0.1 0.4 0.7 1.1 1.4 1.7 2.0 2.3 2.7 3.0 3.1
2022 -0.5 -0.2 0.1 0.4 0.7 1.0 1.2 1.5 1.8 2.0 2.3 2.6 2.7
2023 -0.4 -0.1 0.1 0.4 0.6 0.9 1.1 1.4 1.6 1.8 2.1 2.3 2.4
2024 -0.3 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.3 1.5 1.6 1.9 2.1 2.2
2025 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.5 1.7 1.9 2.0
2026 -0.1 0.0 0.2 0.4 0.6 0.7 0.9 1.1 1.3 1.4 1.6 1.8 1.9
2027 -0.1 0.1 0.2 0.4 0.6 0.7 0.9 1.0 1.2 1.3 1.5 1.7 1.7
2028 -0.1 0.1 0.2 0.4 0.5 0.7 0.8 1.0 1.1 1.2 1.4 1.6 1.6
2029 0.0 0.1 0.2 0.4 0.5 0.7 0.8 0.9 1.1 1.2 1.4 1.5 1.5
2030 0.0 0.1 0.3 0.4 0.5 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.3 1.4 1.5
2031 0.0 0.1 0.3 0.4 0.5 0.6 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.4 1.4
2032 0.0 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 1.0 1.2 1.3 1.3
2033 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3
2034 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.2
2035 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 1.1 1.2 1.2
2036 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1 1.2
2037 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1
2038 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1
2039 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1
2040 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0
2041 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0
2042 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0
2043 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0
2044 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9
2045 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9
2046 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9
2047 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9

Fuente: Cálculo de los autores. 
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Figura 5.: Proyecciones estocásticas supuestos macroeconómicos*

Fuente: Elaboración de los autores. *A partir de la depreciación del tipo de cambio real se deriva la depreciación nominal considerando la proyección de inflación de Estados Unidos.
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Figura 6.: Proyecciones estocásticas del capital del BCRD (% pib)*

Fuente: Elaboración de los autores. *Del artículo 3 de la Ley 167-07 de Recapitalización se adapta la siguiente regla de reparto de dividendos: una vez el capital del BCRD alcanza el 10% de la base monetaria de largo plazo (i.e.: 0.8% 
del PIB) los incrementos adicionales se transfieren al Tesoro.
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Panel 6.2.: Transferencias promedio Ley 167-07 = 0.9% pib
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𝑆𝑆1,𝑡𝑡

𝑆𝑆1,𝑡𝑡 = 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑆𝑆2,𝑡𝑡

𝑆𝑆2,𝑡𝑡 = 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝐼𝐼𝑡𝑡1,𝑡𝑡0
𝑡𝑡1 𝑡𝑡0

  𝑡𝑡1 ≥ 𝑡𝑡0
𝑡𝑡0

𝐼𝐼𝑡𝑡1,𝑡𝑡0 = ∏ 𝐼𝐼𝑘𝑘,𝑘𝑘−1
𝑡𝑡1
𝑘𝑘=𝑡𝑡0+1  ∀  𝑡𝑡1 > 𝑡𝑡0
𝐼𝐼𝑡𝑡1,𝑡𝑡0 = 1 ∀  𝑡𝑡1 = 𝑡𝑡0

𝐸𝐸𝑡𝑡
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𝐸𝐸𝑡𝑡 𝐼𝐼𝑡𝑡1,𝑡𝑡0

𝐸𝐸𝑡𝑡0(𝐼𝐼𝑡𝑡1,𝑡𝑡0𝐸𝐸𝑡𝑡1𝐼𝐼𝑡𝑡2,𝑡𝑡1) =  𝐸𝐸𝑡𝑡0𝐼𝐼𝑡𝑡2,𝑡𝑡0 ∀  𝑡𝑡2 ≥ 𝑡𝑡1 ≥ 𝑡𝑡0

𝐸𝐸𝑡𝑡𝐼𝐼𝑡𝑡+1,𝑡𝑡 = 1
1+𝑖𝑖𝑡𝑡

𝑆𝑆1,𝑡𝑡 𝑆𝑆2,𝑡𝑡

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡−1(𝑆𝑆1) ≡  𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝐼𝐼𝑗𝑗,𝑡𝑡−1
∞
𝑗𝑗=𝑡𝑡 (𝑀𝑀𝑗𝑗 − 𝑀𝑀𝑗𝑗−1)

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡−1(𝑆𝑆2) ≡  𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝐼𝐼𝑗𝑗,𝑡𝑡−1
∞
𝑗𝑗=𝑡𝑡 ( 𝑖𝑖𝑗𝑗+1

1+𝑖𝑖𝑗𝑗+1
) 𝑀𝑀𝑗𝑗 =

 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ (𝐼𝐼𝑗𝑗,𝑡𝑡−1 − 𝐼𝐼𝑗𝑗+1,𝑡𝑡−1)𝑀𝑀𝑗𝑗
∞
𝑗𝑗=𝑡𝑡

 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝐼𝐼𝑗𝑗,𝑡𝑡−1
∞
𝑗𝑗=𝑡𝑡 (𝑀𝑀𝑗𝑗 − 𝑀𝑀𝑗𝑗−1) ≡  𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝐼𝐼𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

∞
𝑗𝑗=𝑡𝑡 ( 𝑖𝑖𝑗𝑗+1

1+𝑖𝑖𝑗𝑗+1
) 𝑀𝑀𝑗𝑗 −

𝑀𝑀𝑡𝑡−1 + lim
𝑁𝑁→∞

𝐸𝐸𝑡𝑡𝐼𝐼𝑁𝑁,𝑡𝑡−1𝑀𝑀𝑁𝑁
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lim
𝑁𝑁→∞

𝐸𝐸𝑡𝑡𝐼𝐼𝑁𝑁,𝑡𝑡−1𝑀𝑀𝑁𝑁 = 0

 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝐼𝐼𝑗𝑗,𝑡𝑡−1
∞
𝑗𝑗=𝑡𝑡 (𝑀𝑀𝑗𝑗 − 𝑀𝑀𝑗𝑗−1) =  𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ 𝐼𝐼𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

∞
𝑗𝑗=𝑡𝑡 ( 𝑖𝑖𝑗𝑗+1

1+𝑖𝑖𝑗𝑗+1
) 𝑀𝑀𝑗𝑗 −

𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡(𝑆𝑆1) = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡(𝑆𝑆2) − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑋𝑋 𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋)

𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) =  𝑋𝑋𝑡𝑡+1
(1+𝑟𝑟) + 𝑋𝑋𝑡𝑡+2

(1+𝑟𝑟)2 + 𝑋𝑋𝑡𝑡+3
(1+𝑟𝑟)3 + ⋯ + 𝑋𝑋𝑡𝑡+𝑛𝑛

(1+𝑟𝑟)𝑛𝑛

𝑋𝑋 𝑔𝑔
𝑋𝑋𝑡𝑡+1 = 𝑋𝑋𝑡𝑡(1 + 𝑔𝑔)

𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) =  𝑋𝑋𝑡𝑡+1
(1+𝑟𝑟) + 𝑋𝑋𝑡𝑡+1

(1+𝑟𝑟) (1+𝑔𝑔
1+𝑟𝑟) + 𝑋𝑋𝑡𝑡+1

(1+𝑟𝑟) (1+𝑔𝑔
1+𝑟𝑟)

2
+ ⋯ +

𝑋𝑋𝑡𝑡+1
(1+𝑟𝑟) (1+𝑔𝑔

1+𝑟𝑟)
𝑛𝑛−1
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𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑋𝑋) =  𝑋𝑋𝑡𝑡+1
(1+𝑟𝑟) [1 + (1+𝑔𝑔

1+𝑟𝑟) + (1+𝑔𝑔
1+𝑟𝑟)

2
+ ⋯ + (1+𝑔𝑔

1+𝑟𝑟)
𝑛𝑛−1

]

∑ 𝑧𝑧𝑛𝑛−1∞
𝑖𝑖=1 𝑧𝑧 = (1+𝑔𝑔

1+𝑟𝑟)
∑ 𝑧𝑧𝑛𝑛−1∞

𝑖𝑖=1 = 1
1−𝑧𝑧

𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑋𝑋) =  𝑋𝑋𝑡𝑡+1
(1+𝑟𝑟) [ 1

1−(1+𝑔𝑔
1+𝑟𝑟)

] = 𝑋𝑋𝑡𝑡+1
(𝑟𝑟−𝑔𝑔)

𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑋𝑋)
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 =  

𝑋𝑋𝑡𝑡+1 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃⁄
(𝑟𝑟−𝑔𝑔)

 

𝑋𝑋𝑡𝑡 = [𝑥𝑥1,𝑡𝑡, 𝑥𝑥2,𝑡𝑡, … 𝑥𝑥7,𝑡𝑡]

𝑋𝑋𝑡𝑡

𝑤𝑤𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑤𝑤𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑥𝑥𝑖𝑖,𝑡𝑡
∑ 𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡7

𝑖𝑖=1
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∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖
7
𝑖𝑖=1 = 1

𝑊𝑊𝑡𝑡 = [𝑤𝑤1,𝑡𝑡, 𝑤𝑤2,𝑡𝑡 … 𝑤𝑤7,𝑡𝑡]

𝑋𝑋𝑡𝑡 = [𝑥𝑥1,𝑡𝑡, 𝑥𝑥2,𝑡𝑡, … 𝑥𝑥7,𝑡𝑡]
𝑋𝑋𝑡𝑡+1

𝑋𝑋𝑡𝑡+1 = [𝑥𝑥2,𝑡𝑡, 𝑥𝑥3,𝑡𝑡, 𝑥𝑥4,𝑡𝑡, 𝑥𝑥5,𝑡𝑡, 𝑥𝑥6,𝑡𝑡, 𝑥𝑥7,𝑡𝑡, 𝑥𝑥7,𝑡𝑡+1]

𝑋𝑋𝑡𝑡+1

𝑥𝑥7,𝑡𝑡+1

𝑥𝑥7,𝑡𝑡+1 = 𝑋𝑋𝑡𝑡+1 − ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖,𝑡𝑡
7
𝑖𝑖=2

𝑋𝑋𝑡𝑡+1 = [𝑥𝑥2,𝑡𝑡, 𝑥𝑥3,𝑡𝑡, 𝑥𝑥4,𝑡𝑡, 𝑥𝑥5,𝑡𝑡, 𝑥𝑥6,𝑡𝑡, 𝑥𝑥7,𝑡𝑡, 𝑋𝑋𝑡𝑡+1 − ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖,𝑡𝑡
7
𝑖𝑖=2 ]

𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑅𝑅𝑡𝑡 = [𝑟𝑟1,𝑡𝑡, 𝑟𝑟2,𝑡𝑡, … , 𝑟𝑟7,𝑡𝑡]′
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𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡+1

𝑅𝑅𝑡𝑡+1 = [𝑟𝑟2,𝑡𝑡, 𝑟𝑟3,𝑡𝑡, 𝑟𝑟4,𝑡𝑡, 𝑟𝑟5,𝑡𝑡, 𝑟𝑟6,𝑡𝑡, 𝑟𝑟7,𝑡𝑡, 𝑟𝑟7,𝑡𝑡+1]′

𝑟𝑟7,𝑡𝑡+1
𝑟𝑟𝑐𝑐𝑐𝑐

𝑟𝑟7,𝑡𝑡+1 =  𝑟𝑟7,𝑡𝑡 + ∆𝑟𝑟𝑡𝑡+1
𝑐𝑐𝑐𝑐

∆𝑟𝑟𝑡𝑡+1
𝑐𝑐𝑐𝑐 =  ∆𝑟𝑟𝑡𝑡+1

𝑐𝑐𝑐𝑐∗ + ∆𝑒𝑒𝑡𝑡+1 + ∆𝜌𝜌𝑡𝑡+1

∆𝑟𝑟𝑐𝑐𝑐𝑐∗, ∆𝑒𝑒 ∆𝜌𝜌

𝑅𝑅𝑡𝑡+1 = [𝑟𝑟2,𝑡𝑡, 𝑟𝑟3,𝑡𝑡, … , 𝑟𝑟7,𝑡𝑡 + ∆𝑟𝑟𝑡𝑡+1
𝑐𝑐𝑐𝑐 ]′
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�̅�𝑟𝑡𝑡+1 =  𝑊𝑊𝑡𝑡+1𝑅𝑅𝑡𝑡+1
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-22 -20 -18 -16 -14 -12 -10 -8 -6 -4.5 -2 0 0.8
2016 -6.0 -4.0 -2.0 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0 11.3 13.8 15.8 16.6
2017 -3.0 -2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 5.6 6.9 7.9 8.3
2018 -2.0 -1.3 -0.7 0.0 0.7 1.3 2.0 2.7 3.3 3.7 4.6 5.2 5.5
2019 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 2.8 3.4 3.9 4.1
2020 -1.2 -0.8 -0.4 0.0 0.4 0.8 1.2 1.6 2.0 2.2 2.7 3.1 3.3
2021 -1.0 -0.7 -0.3 0.0 0.3 0.7 1.0 1.3 1.6 1.9 2.3 2.6 2.7
2022 -0.9 -0.6 -0.3 0.0 0.3 0.6 0.8 1.1 1.4 1.6 1.9 2.2 2.3
2023 -0.7 -0.5 -0.3 0.0 0.2 0.5 0.7 1.0 1.2 1.4 1.7 1.9 2.0
2024 -0.7 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.7 0.9 1.1 1.2 1.5 1.7 1.8
2025 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.1 1.4 1.5 1.6
2026 -0.5 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.5 0.7 0.9 1.0 1.2 1.4 1.5
2027 -0.5 -0.3 -0.2 0.0 0.2 0.3 0.5 0.6 0.8 0.9 1.1 1.3 1.4
2028 -0.5 -0.3 -0.2 0.0 0.1 0.3 0.4 0.6 0.7 0.8 1.0 1.2 1.2
2029 -0.4 -0.3 -0.1 0.0 0.1 0.3 0.4 0.6 0.7 0.8 1.0 1.1 1.2
2030 -0.4 -0.3 -0.1 0.0 0.1 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.9 1.0 1.1
2031 -0.4 -0.3 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 1.0
2032 -0.4 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.5 0.6 0.6 0.8 0.9 0.9
2033 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
2034 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8
2035 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 0.7 0.8 0.8
2036 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8
2037 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7
2038 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7
2039 -0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7
2040 -0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6
2041 -0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6
2042 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6
2043 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6
2044 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5
2045 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5
2046 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5
2047 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5

Fuente: Cálculo de los autores. 

Capital meta (% pib)
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Tabla 12.: Transferencias de recapitalización requeridas para alcanzar capital meta en horizonte deseado (% PIB): Escenario deuda largo plazo = 50% portafolio 
total

-22 -20 -18 -16 -14 -12 -10 -8 -6 -4.5 -2 0 0.8
2016 -5.4 -3.4 -1.4 0.6 2.6 4.6 6.6 8.6 10.6 11.9 14.4 16.4 17.2
2017 -2.4 -1.4 -0.4 0.6 1.6 2.6 3.6 4.6 5.6 6.2 7.5 8.5 8.9
2018 -1.4 -0.7 -0.1 0.6 1.2 1.9 2.6 3.2 3.9 4.3 5.2 5.8 6.1
2019 -0.9 -0.4 0.1 0.6 1.1 1.6 2.1 2.6 3.1 3.4 4.0 4.5 4.7
2020 -0.6 -0.2 0.2 0.6 1.0 1.4 1.8 2.2 2.6 2.8 3.3 3.7 3.9
2021 -0.4 -0.1 0.3 0.6 0.9 1.2 1.6 1.9 2.2 2.5 2.9 3.2 3.3
2022 -0.3 0.0 0.3 0.6 0.9 1.2 1.4 1.7 2.0 2.2 2.5 2.8 2.9
2023 -0.2 0.1 0.3 0.6 0.8 1.1 1.3 1.6 1.8 2.0 2.3 2.5 2.6
2024 -0.1 0.1 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.5 1.7 1.8 2.1 2.3 2.4
2025 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.7 1.9 2.1 2.2
2026 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 0.9 1.1 1.3 1.5 1.6 1.8 2.0 2.1
2027 0.1 0.3 0.4 0.6 0.7 0.9 1.1 1.2 1.4 1.5 1.7 1.9 1.9
2028 0.1 0.3 0.4 0.6 0.7 0.9 1.0 1.2 1.3 1.4 1.6 1.8 1.8
2029 0.2 0.3 0.4 0.6 0.7 0.9 1.0 1.1 1.3 1.4 1.5 1.7 1.7
2030 0.2 0.3 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 1.1 1.2 1.3 1.5 1.6 1.7
2031 0.2 0.3 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6
2032 0.2 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.2 1.2 1.4 1.5 1.5
2033 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5
2034 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 1.4
2035 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1 1.3 1.4 1.4
2036 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 1.3
2037 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 1.3
2038 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.2 1.3
2039 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3
2040 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.2
2041 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.2
2042 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1 1.1 1.2
2043 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1 1.1 1.2
2044 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1
2045 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1 1.1
2046 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1 1.1
2047 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1 1.1

Fuente: Cálculo de los autores. 
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Tabla 13.: Transferencias de recapitalización requeridas para alcanzar capital meta en horizonte deseado (% PIB): Escenario Reservas internacionales brutas = 
6 meses de importaciones (esterilizadas con Dcp)
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-22 -20 -18 -16 -14 -12 -10 -8 -6 -4.5 -2 0 0.8

2016 -5.2 -3.2 -1.2 0.8 2.8 4.8 6.8 8.8 10.8 12.1 14.6 16.6 17.4
2017 -2.2 -1.2 -0.2 0.8 1.8 2.8 3.8 4.8 5.8 6.5 7.7 8.7 9.1
2018 -1.2 -0.5 0.2 0.8 1.5 2.2 2.8 3.5 4.2 4.6 5.4 6.1 6.3
2019 -0.7 -0.2 0.3 0.8 1.3 1.8 2.3 2.8 3.3 3.6 4.3 4.8 5.0
2020 -0.4 0.0 0.4 0.8 1.2 1.6 2.0 2.4 2.8 3.1 3.6 4.0 4.1
2021 -0.2 0.2 0.5 0.8 1.2 1.5 1.8 2.2 2.5 2.7 3.1 3.4 3.6
2022 0.0 0.3 0.6 0.8 1.1 1.4 1.7 2.0 2.3 2.4 2.8 3.1 3.2
2023 0.1 0.3 0.6 0.8 1.1 1.3 1.6 1.8 2.1 2.2 2.5 2.8 2.9
2024 0.2 0.4 0.6 0.8 1.1 1.3 1.5 1.7 1.9 2.1 2.3 2.6 2.7
2025 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8 2.0 2.2 2.4 2.5
2026 0.3 0.5 0.7 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.7 1.8 2.1 2.2 2.3
2027 0.3 0.5 0.7 0.8 1.0 1.2 1.3 1.5 1.7 1.8 2.0 2.1 2.2
2028 0.4 0.5 0.7 0.8 1.0 1.1 1.3 1.4 1.6 1.7 1.9 2.0 2.1
2029 0.4 0.6 0.7 0.8 1.0 1.1 1.3 1.4 1.5 1.6 1.8 1.9 2.0
2030 0.4 0.6 0.7 0.8 1.0 1.1 1.2 1.4 1.5 1.6 1.7 1.9 1.9
2031 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.7 1.8 1.8
2032 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8
2033 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.1 1.2 1.3 1.4 1.4 1.6 1.7 1.7
2034 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7
2035 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.6
2036 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.6
2037 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4 1.5 1.6
2038 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4 1.5 1.5
2039 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 1.5 1.5
2040 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1 1.2 1.3 1.4 1.4 1.5
2041 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4 1.5
2042 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 1.4
2043 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 1.4
2044 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 1.4
2045 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.2 1.3 1.3 1.4
2046 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 1.3 1.3 1.3
2047 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 1.3

Fuente: Cálculo de los autores. 
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Tabla 13.: Transferencias de recapitalización requeridas para alcanzar capital meta en horizonte deseado (% PIB): Escenario Reservas internacionales brutas = 
6 meses de importaciones (esterilizadas con Dlp)
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Media
Desviación 

Estándar
Valor 

Máximo
Valor 

Mínimo

0.785 0.411 0 1

Proporción 0.514 0.500 0 1

Interés Compuesto 0.679 0.467 0 1

Inflación 0.407 0.491 0 1

Riesgo 0.606 0.489 0 1

Actitud Financiera 3.774 1.266 0 5

0.518 0.500 0 1

44.469 15.343 1 99

7.471 3.524 0 12

0.240 0.427 0 1

Alto 0.038 0.191 0 1

Mediano 0.691 0.462 0 1
Bajo 0.235 0.424 0 1

Variable

Conocimientos 
Financieros

Ingresos

Planea

Género

Edad

Años de Educación

Educación Terciaria

Observaciones Planea No Planea
  Proporción

Correcto 2,008 368
Incorrecto o No Sabe 1,624 626

Interés Compuesto
Correcto 2,578 564
Incorrecto o No Sabe 1,054 430

Inflación
Correcto 1,612 2,020
Incorrecto o No Sabe 272 722

 Riesgo
Correcto 2,352 450
Incorrecto o No Sabe 1,280 544

Actitud Financiera
0       a     2.5 666 234
2.5    a     5 2,966 760

Total de Observaciones 4,626
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𝑦𝑦𝑖𝑖

𝑦𝑦�̇�𝑖 = 𝑓𝑓(𝑧𝑧𝑖𝑖, 𝑙𝑙𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑝𝑝𝑦𝑦𝑖𝑖 + (𝜌𝜌𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝑎𝑎)𝑘𝑘𝑖𝑖 − 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖

𝑓𝑓(𝑧𝑧𝑖𝑖, 𝑙𝑙𝑖𝑖)

𝑙𝑙𝑖𝑖
𝑧𝑧𝑖𝑖

𝑒𝑒𝑖𝑖
𝑎𝑎𝑖𝑖 𝑠𝑠𝑖𝑖 𝑓𝑓(𝑧𝑧𝑖𝑖, 𝑙𝑙𝑖𝑖)

𝑓𝑓(𝑧𝑧𝑖𝑖, 𝑙𝑙𝑖𝑖) = 𝑧𝑧𝑖𝑖(𝑒𝑒𝑖𝑖, 𝑎𝑎𝑖𝑖, 𝑠𝑠𝑖𝑖)𝑙𝑙𝑖𝑖
𝛼𝛼 𝛼𝛼

𝑟𝑟𝑝𝑝𝑦𝑦𝑖𝑖
𝑟𝑟𝑝𝑝 𝑐𝑐𝑖𝑖

(𝜌𝜌𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝑎𝑎)𝑘𝑘𝑖𝑖
𝜌𝜌𝑖𝑖

𝑟𝑟𝑎𝑎 𝑘𝑘𝑖𝑖

𝑦𝑦�̇�𝑖 = 𝑧𝑧𝑖𝑖(𝑒𝑒𝑖𝑖, 𝑎𝑎𝑖𝑖, 𝑠𝑠𝑖𝑖)𝑙𝑙𝑖𝑖
𝛼𝛼 + 𝑟𝑟𝑝𝑝𝑦𝑦𝑖𝑖 + (𝜌𝜌𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝑎𝑎)𝑘𝑘𝑖𝑖 − 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖 
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𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡+1 = 𝑧𝑧𝑖𝑖𝑡𝑡(𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡, 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑡𝑡, 𝑠𝑠𝑖𝑖𝑡𝑡)𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡
𝛼𝛼/𝑡𝑡 + (1 + 𝑟𝑟𝑝𝑝)𝑡𝑡𝑦𝑦𝑖𝑖𝑡𝑡

+ (𝜌𝜌𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝑎𝑎)𝑘𝑘𝑖𝑖𝑡𝑡 − 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑡𝑡𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡 

𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑦𝑦𝑖𝑖0 + ∑ 𝑧𝑧𝑖𝑖𝑡𝑡(𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡, 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑡𝑡, 𝑠𝑠𝑖𝑖𝑡𝑡)𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡
𝛼𝛼/𝑡𝑡

𝑖𝑖

𝑡𝑡=1
+ 𝑟𝑟𝑝𝑝 ∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑡𝑡

𝑖𝑖

𝑡𝑡=1

+ ∑(𝜌𝜌𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝑎𝑎)𝑘𝑘𝑖𝑖𝑡𝑡

𝑖𝑖

𝑡𝑡=1
− ∑ 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑡𝑡

𝑖𝑖

𝑡𝑡=1
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡 

𝜕𝜕𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖
𝜕𝜕𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖

 > 0 𝜕𝜕𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖
𝜕𝜕𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖

 > 0 𝜕𝜕𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖
𝜕𝜕𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖

 > 0

yi0
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𝑟𝑟𝑝𝑝∑𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑇𝑇

𝑖𝑖=1
+∑(𝜌𝜌𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝑎𝑎)𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑇𝑇

𝑖𝑖=1
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- 𝑋𝑋𝑖𝑖
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- 𝑍𝑍𝑖𝑖

- 𝑌𝑌𝑖𝑖
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𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖
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𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖

𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖

𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖
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𝑦𝑦𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑖𝑖 =  𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖
2 +  𝛽𝛽3𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖 +

𝛽𝛽4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖
2 +  𝛽𝛽5𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖

2 +  𝛽𝛽7𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖 +
𝛽𝛽8𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖

2 + 𝛽𝛽9𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽10𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝑖𝑖
2

𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑖𝑖 =  𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖
2 +  𝛽𝛽3𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖 +

𝛽𝛽4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖
2 +  𝛽𝛽5𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖

2 +  𝛽𝛽7𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖 +
𝛽𝛽8𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖

2 + 𝛽𝛽9𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽10𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝑖𝑖
2 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝛿𝛿1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖 +

𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝛿𝛿2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖
2 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝛿𝛿3𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖 + 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝛿𝛿4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖

2 +
 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝛿𝛿5𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖 + 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝛿𝛿6𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖

2 +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝛿𝛿7𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖 +
𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝛿𝛿8𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖

2 + 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝛿𝛿9𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝑖𝑖 + 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝛿𝛿10𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝑖𝑖
2
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𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖 = 1)

𝑦𝑦𝑖𝑖 =  𝛼𝛼 + (𝛽𝛽1 + 𝛿𝛿1)𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖 + (𝛽𝛽2 + 𝛿𝛿2)𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖
2 + (𝛽𝛽3

+ 𝛿𝛿3)𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖 + (𝛽𝛽4 + 𝛿𝛿4)𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖
2

+ (𝛽𝛽5 + 𝛿𝛿5)𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖 + (𝛽𝛽6 + 𝛿𝛿6)𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖
2

+ (𝛽𝛽7 + 𝛿𝛿7)𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝑐𝑐𝑖𝑖 + (𝛽𝛽8 + 𝛿𝛿8)𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝑐𝑐𝑖𝑖
2

+ (𝛽𝛽9 + 𝛿𝛿9)𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝑖𝑖 + (𝛽𝛽10 + 𝛿𝛿10)𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝑖𝑖
2

(𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖 = 0)

𝑦𝑦�̂�𝑖 =  �̂�𝛼 + �̂�𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖 + �̂�𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖
2 +  �̂�𝛽3𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖 +

�̂�𝛽4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖
2 +  �̂�𝛽5𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖 + �̂�𝛽6𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖

2 +  �̂�𝛽7𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝑐𝑐𝑖𝑖 +
�̂�𝛽8𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝑐𝑐𝑖𝑖

2 + �̂�𝛽9𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝑖𝑖 + �̂�𝛽10𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝑖𝑖
2 𝛿𝛿1̂𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖 +

𝛿𝛿2𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖
2 +  𝛿𝛿3𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖 + 𝛿𝛿4𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖

2 +
 𝛿𝛿5𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖 + 𝛿𝛿6𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖

2 +  𝛿𝛿7𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝑐𝑐𝑖𝑖 +
𝛿𝛿8𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝑐𝑐𝑖𝑖

2 + 𝛿𝛿9𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝑖𝑖 + 𝛿𝛿10𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝑖𝑖
2 𝜀𝜀�̂�𝑖           

𝜀𝜀�̂�𝑖
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𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖 = 0)

𝑦𝑦𝑖𝑖 =  −0.048 +  0.005𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖
2 +  0.28𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖

− 0.04𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖
2 +  0.004𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖

+ 0.17𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖 − 0.02𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖
2

+ 0.008𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝑖𝑖

𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖 = 1)

𝑦𝑦𝑖𝑖 = −0.048 +  0.005𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖
2 +  0.12𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖

− 0.01𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖
2 +  0.016𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖

− 0.0001𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝑖𝑖
2 +  0.165𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖

− 0.01𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖
2 + 0.008𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝑖𝑖
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∆𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰 ∆𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝑰𝟐𝟐
𝒚𝒚𝒊𝒊
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( 𝜕𝜕𝑦𝑦𝑖𝑖
𝜕𝜕𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖

|𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖 = 0) = 0.28 − 0.08𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖 = 0

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖 = 0.28
0.08 = 3.5

( 𝜕𝜕𝑦𝑦𝑖𝑖
𝜕𝜕𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖

|𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖 = 1) = 0.12 − 0.02𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖 = 0

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖 = 0.12
0.02 = 6
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𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖
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Gráfico 11: Relación entre categoría de ingresos 
y riqueza material 
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Media
Desviación 

Estándar
Valor 

Máximo
Valor 

Mínimo

0.785 0.411 0 1

Proporción 0.514 0.500 0 1

Interés Compuesto 0.679 0.467 0 1

Inflación 0.407 0.491 0 1

Riesgo 0.606 0.489 0 1

Actitud Financiera 3.774 1.266 0 5

0.518 0.500 0 1

44.469 15.343 1 99

7.471 3.524 0 12

0.240 0.427 0 1

Alto 0.038 0.191 0 1

Mediano 0.691 0.462 0 1
Bajo 0.235 0.424 0 1

Variable

Conocimientos 
Financieros

Ingresos

Planea

Género

Edad

Años de Educación

Educación Terciaria

Observaciones Planea No Planea
  Proporción

Correcto 2,008 368
Incorrecto o No Sabe 1,624 626

Interés Compuesto
Correcto 2,578 564
Incorrecto o No Sabe 1,054 430

Inflación
Correcto 1,612 2,020
Incorrecto o No Sabe 272 722

 Riesgo
Correcto 2,352 450
Incorrecto o No Sabe 1,280 544

Actitud Financiera
0       a     2.5 666 234
2.5    a     5 2,966 760

Total de Observaciones 4,626
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(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑧𝑧𝑝𝑝, 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑧𝑧𝑛𝑛)

𝑈𝑈𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑧𝑧𝑝𝑝
∗, 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑧𝑧𝑛𝑛

∗) =
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚  (𝑈𝑈(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑧𝑧𝑝𝑝), 𝑈𝑈(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑧𝑧𝑛𝑛))
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(𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖) (𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖)

𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑖𝑖 = 𝑥𝑥𝑖𝑖
′𝛽𝛽𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖

𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑖𝑖 = 𝑥𝑥𝑖𝑖
′𝛽𝛽𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖

𝜀𝜀𝑖𝑖 𝜀𝜀𝑖𝑖
𝑌𝑌𝑖𝑖

∗

(𝑌𝑌𝑖𝑖
∗~𝐵𝐵𝐵𝐵(𝑝𝑝))

𝑌𝑌𝑖𝑖
∗ = 1 𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑖𝑖 >  𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑖𝑖

𝑌𝑌𝑖𝑖
∗ = 0 𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑖𝑖 ≤  𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑖𝑖

𝑌𝑌𝑖𝑖
∗ = 1

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑌𝑌𝑖𝑖
∗ = 1|𝑥𝑥𝑖𝑖) =

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑖𝑖 > 𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑖𝑖|𝑥𝑥𝑖𝑖) =
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑋𝑋′𝛽𝛽 + 𝜀𝜀 > 0|𝑥𝑥𝑖𝑖)

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
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𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃(𝜀𝜀 > −𝑋𝑋′𝛽𝛽|𝑥𝑥𝑖𝑖, 𝑧𝑧𝑝𝑝, 𝑧𝑧𝑛𝑛) =
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃(𝜀𝜀 < 𝑋𝑋′𝛽𝛽|𝑥𝑥𝑖𝑖, 𝑧𝑧𝑝𝑝, 𝑧𝑧𝑛𝑛) = 𝐹𝐹(𝑋𝑋′𝛽𝛽)

𝐹𝐹(𝑋𝑋′𝛽𝛽)

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(𝛽𝛽|𝑋𝑋) =
 ∑ [

 𝑦𝑦𝑖𝑖𝐿𝐿𝐿𝐿𝐹𝐹(𝑋𝑋′𝛽𝛽) + (1 − 𝑦𝑦𝑖𝑖)𝐿𝐿𝐿𝐿
(1 − 𝐹𝐹(𝑋𝑋′𝛽𝛽)) ]𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

𝛽𝛽
lim

𝑋𝑋′𝛽𝛽→−∞
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑌𝑌𝑖𝑖

∗ = 1) = 0
lim

𝑋𝑋′𝛽𝛽→∞
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑌𝑌𝑖𝑖

∗ = 1) = 1
[0,1]

𝜕𝜕𝜕𝜕𝑛𝑛𝜕𝜕
𝜕𝜕𝑋𝑋′𝛽𝛽 = ∑ [𝑦𝑦𝑖𝑖𝑓𝑓𝑖𝑖

𝐹𝐹𝑖𝑖
+ (1 − 𝑦𝑦𝑖𝑖) −𝑓𝑓𝑖𝑖

(1−𝐹𝐹𝑖𝑖)] 𝑥𝑥𝑖𝑖 = 0𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

                                                           
𝑓𝑓𝑖𝑖 𝐹𝐹𝑖𝑖
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Variables Descripción Signo 
Esperado

Proporción
Variable discreta que asume el valor de 1 si la persona responde 
correctamente la pregunta referente al calculo de proporcion poblacional

+

Interés Compuesto
Variable discreta que asume el valor de 1 si el individuo responde 
correctamente la pregunta refente al calculo del interés compuesto

+

Inflación 
Variable discreta que asume el valor de 1 si el individuo responde 
correctamente la pregunta referente al valor del dinero en el tiempo

+

Riesgo
Variable discreta que asume el valor de 1 si el individuo acierta la respuesta 
referente al riesgo de una inversión

+

Edad Mide la edad en años cumplido del Individuo +

Género Variable discreta que asume el valor de 1 si el individuo es mujer -

Ingreso
Variable cualitativa que define rango de salarios: ingreso alto, ingreso medio, 
ingreso bajo.

+

Años Educación

Mide los años de educación (es una variable cualitativa ordenada que toma valores entre 1 
y 14. El valor 1 indica un grado de educación igual a doctorado y el valor 14 indica no educación; 
por tanto, se espera que dicha variable tenga una relación negativa con la probabilidad de planear 
para la vejez)

-

Educación Superior
Variable discreta que asume el valor de 1 si el individuo cursa o completa 
estudios universitarios

+

Conocimiento Financiero

Cualidades de los Individuos
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𝑖𝑖 𝑗𝑗
𝑗𝑗

𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑧𝑧𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖  𝑖𝑖
𝐽𝐽  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑖𝑖 𝑗𝑗 𝑧𝑧𝑖𝑖𝑖𝑖 = [𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑤𝑤𝑖𝑖] 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑤𝑤𝑖𝑖 𝑖𝑖 𝐽𝐽

𝑗𝑗 

 𝑗𝑗

𝐽𝐽
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𝑈𝑈𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡(𝐴𝐴1
∗ , 𝐴𝐴2

∗ , … , 𝐴𝐴𝐽𝐽
∗) =

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚  (𝑈𝑈(𝐴𝐴1), 𝑈𝑈(𝐴𝐴2), … , 𝑈𝑈(𝐴𝐴𝑗𝑗))

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈𝑖𝑖𝑗𝑗 > 𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖|𝑧𝑧𝑖𝑖𝑗𝑗) = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑌𝑌𝑖𝑖 = 𝑗𝑗)
𝑘𝑘 ≠ 𝑗𝑗

𝑦𝑦𝑖𝑖

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑌𝑌𝑖𝑖 = 𝑗𝑗) = 𝑒𝑒𝑧𝑧𝑖𝑖𝑖𝑖′𝛽𝛽

∑ 𝑒𝑒𝑧𝑧𝑖𝑖𝑖𝑖′𝛽𝛽𝐽𝐽
𝑖𝑖=1

=  𝑒𝑒𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖′𝛽𝛽𝑒𝑒𝑤𝑤𝑖𝑖
′𝛾𝛾𝑖𝑖

∑ 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖′𝛽𝛽𝐽𝐽
𝑖𝑖=1 𝑒𝑒𝑤𝑤𝑖𝑖

′𝛾𝛾𝑖𝑖

𝐿𝐿𝐿𝐿 [𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖

] = 𝑚𝑚𝑖𝑖′(𝛽𝛽𝑗𝑗 − 𝛽𝛽𝑖𝑖)

𝑗𝑗



276 Pilar del Carmen Dolores Mateo Mejía / Antonio María Giraldi Monción

 

𝑗𝑗

𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖

𝐽𝐽 𝑀𝑀

Decisión

M1

J1|m1 J...|m1 Jk|m1

M2

J1|m2 J...|m2 Jk|m2
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𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃(𝐽𝐽𝑗𝑗, 𝑀𝑀𝑚𝑚) = 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑚𝑚 = 𝑃𝑃𝑗𝑗|𝑚𝑚𝑃𝑃𝑚𝑚 =

( 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑗𝑗|𝑚𝑚′𝛽𝛽

∑ 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑗𝑗|𝑚𝑚′𝛽𝛽𝐽𝐽𝑚𝑚
𝑗𝑗=1

) ( 𝑒𝑒𝑤𝑤𝑚𝑚′𝛾𝛾

∑ 𝑒𝑒𝑤𝑤𝑚𝑚′𝛾𝛾𝑀𝑀
𝑚𝑚=1

) 
(∑ 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑗𝑗|𝑚𝑚′𝛽𝛽𝐽𝐽𝑀𝑀

𝑗𝑗=1 )(∑ 𝑒𝑒𝑤𝑤𝑚𝑚′𝛾𝛾𝑀𝑀
𝑚𝑚=1 )

(∑ ∑ 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑗𝑗|𝑚𝑚
′ 𝛽𝛽+𝑤𝑤𝑚𝑚′𝛾𝛾𝐽𝐽𝑚𝑚

𝑗𝑗=1
𝑀𝑀
𝑚𝑚=1 )

𝑃𝑃𝑗𝑗|𝑚𝑚 = 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑗𝑗|𝑚𝑚′𝛽𝛽

∑ 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑗𝑗|𝑚𝑚′𝛽𝛽𝐽𝐽𝑚𝑚
𝑗𝑗=1

𝑃𝑃𝑚𝑚 = 𝑒𝑒𝑤𝑤𝑚𝑚′ 𝛾𝛾+𝜏𝜏𝑚𝑚𝐼𝐼𝑚𝑚

∑ 𝑒𝑒𝑤𝑤𝑚𝑚′𝛾𝛾+𝜏𝜏𝑚𝑚𝐼𝐼𝑚𝑚𝑀𝑀
𝑚𝑚=1

𝜏𝜏𝑚𝑚
𝐼𝐼𝑚𝑚

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 = ∑ 𝐿𝐿𝐿𝐿 [( 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑗𝑗|𝑚𝑚′𝛽𝛽

∑ 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑗𝑗|𝑚𝑚′𝛽𝛽𝐽𝐽𝑚𝑚
𝑗𝑗=1

) ( 𝑒𝑒𝑤𝑤𝑚𝑚′𝛾𝛾

∑ 𝑒𝑒𝑤𝑤𝑚𝑚′𝛾𝛾𝑀𝑀
𝑚𝑚=1

) (∑ 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑗𝑗|𝑚𝑚′𝛽𝛽𝐽𝐽𝑀𝑀
𝑗𝑗=1 )(∑ 𝑒𝑒𝑤𝑤𝑚𝑚′𝛾𝛾𝑀𝑀

𝑚𝑚=1 )

(∑ ∑ 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑗𝑗|𝑚𝑚
′ 𝛽𝛽+𝑤𝑤𝑚𝑚′𝛾𝛾𝐽𝐽𝑚𝑚

𝑗𝑗=1
𝑀𝑀
𝑚𝑚=1 )

]
𝑖𝑖

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  
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𝜏𝜏𝑚𝑚 𝛾𝛾0

Variables Descripción
Signo 

Esperado 1)

Proporción
Variable discreta que asume el valor de 1 si la persona responde 
correctamente la pregunta referente al calculo de proporcion poblacional

<  1

Interés Compuesto
Variable discreta que asume el valor de 1 si el individuo responde 
correctamente la pregunta refente al calculo del interés compuesto

<  1

Inflación 
Variable discreta que asume el valor de 1 si el individuo responde 
correctamente la pregunta referente al valor del dinero en el tiempo

<  1

Riesgo
Variable discreta que asume el valor de 1 si el individuo acierta la respuesta 
referente al riesgo de una inversión

<  1

Edad Mide la edad en años cumplido del Individuo < 1

Género Variable discreta que asume el valor de 1 si el individuo es mujer > 1

Ingreso
Variable cualitativa que define rango de salarios: ingreso alto, ingreso medio, 
ingreso bajo.

<  1

Años Educación

Mide los años de educación (es una variable cualitativa ordenada que toma valores entre 1 
y 14. El valor 1 indica un grado de educación igual a doctorado y el valor 14 indica no educación; 
por tanto, se espera que dicha variable tenga una relación negativa con la probabilidad de planear 
para la vejez)

> 1

Educación Superior
Variable discreta que asume el valor de 1 si el individuo cursa o completa 
estudios universitarios

< 1

Conocimiento Financiero

Cualidades de los Individuos
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0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

Soporte
Econ. Familia

Ahorro Pensión AFP Pensión del
Gobierno

Otra pensión Activos no
financieros

Herencia Negocio Siempre
trabajará

Menos de 60 años 60 años y más

36.1%

27.5%

15.6%

10.6%

25.5%

17.8%

9.1%

42.8%

33.1%

19.1%

11.4%

33.7%

26.9%

14.8%

11.6%

26.2%

17.5%

9.9%

6.9%

Afiliado a una AFP

Función de una AFP

Qué hacen las AFP con los aportes de afiliados

Beneficios de seguro de discapacidad, vejez o
supervivencia

60 y más 47-59 25-46 18-24 %  del total encuestado
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 (1) (2) (3) (4) 
Actitud Financiera 0.032***  0.023***  
 (0.005)  (0.005)  
Proporción  0.062***          0.050*** 
  (0.013)            (0.013) 
Interés Compuesto  0.043***          0.045*** 
  (0.014)            (0.014) 
Inflación  0.069***          0.062*** 
  (0.013)            (0.013) 
Riesgo  0.082***          0.073*** 
  (0.013)            (0.013) 
Todas Correctas  0.082***          0.070*** 
  (0.022)            (0.022) 
Género   -0.012         0.001 
   (0.012)           (0.012) 
Edad   0.004***         0.004*** 
   (0.000)           (0.000) 
Educación   -0.004**         -0.003** 
   (0.002)           (0.002) 
Ingresos Altos   0.173***         0.141*** 
   (0.014)           (0.019) 
Ingresos Medianos   0.181***         0.150*** 
   (0.015)           (0.015) 
_cons 0.380*** 0.313*** -0.368***        -0.562*** 
 (0.062) (0.042) (0.112)          (0.105) 
N                                    4,626    4,626     4,626         4,626 

Nota: La variable dependiente tiene distribución binomial donde el éxito está delimitado por planear para el retiro laboral. 
Los coeficientes son los Efectos Marginales Parciales. Los errores estándares robustos se encuentran en paréntesis.  
* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01 
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 (1) (2) (3) (4) (5) 
Proporción 0.050*** 0.077*** 0.026 0.078***   0.130*** 
 (0.013) (0.019) (0.019) (0.019) (0.033) 
Interés Compuesto 0.045*** 0.044** 0.088*** 0.005 0.058* 
 (0.014) (0.020) (0.021) (0.018) (0.033) 
Inflación 0.062*** 0.076*** 0.057*** 0.069*** 0.062* 
 (0.013) (0.018) (0.019 (0.018) (0.034) 
Riesgo 0.073*** 0.060*** 0.092*** 0.071***   0.126*** 
 (0.013) (0.019) (0.019) (0.018) (0.031) 
Todas Correctas 0.070*** 0.065*** 0.107*** 0.022   0.148* 
 (0.022) (0.035) (0.030) (0.036) (0.080) 
Género 0.001  -0.017 0.011   0.091*** 
 (0.012)  (0.017) (0.017) (0.031) 
Edad 0.004*** 0.005*** 0.003** 0.005***   0.008*** 
 (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.001) 
Educación -0.003** -0.001 -0.010*** 0.001 0.003 
 (0.002) (0.002) (0.003) (0.002) (0.004) 
Ingresos Altos 0.141*** 0.127*** 0.135*** 0.130***  
 (0.019) (0.036) (0.035) (0.020)  
Ingresos Medianos 0.150*** 0.119*** 0.171*** 0.117***  
 (0.015) (0.020) (0.023) (0.020)  
_cons -0.562*** -0.637*** -0.219 -1.156*** -1.249*** 
 (0.105) (0.140) (0.174) (0.259) (0.180) 
N    4,626     2,394      2,450      2,034     1,088 
Prob(Planea|X) 80.9% 79.4% 77.8% 84.7% 66.5% 

Nota: La variable dependiente tiene distribución binomial donde el éxito está delimitado por planear para el retiro laboral. 
Las columnas indican subgrupos de la muestra encuestada como sigue: (1) para toda los encuestados, (2) para las mujeres 
encuestadas, (3) para encuestados cuyas edades se encuentran entre 18 y 45 años, (4) para encuestados mayores a 45 años, y 
(5) para encuestados cuyos ingresos son bajo. Los coeficientes son los Efectos Marginales Promedios. Los errores 
estándares robustos se encuentran en paréntesis. 
* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01 
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Observaciones Porcentaje (%)
1er Nivel: Tipo de Planeador

Comprometido 792 70.4
Simple 333 29.6

2do Nivel: Opción 

Pensión 550 48.89
Alquiler 242 21.51

Ahorro 211 18.76
Negocio 113 10.04
Gobierno 9 0.8

Comprometido

Simple
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 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
Actitud Financiera 0.968      0.986 
 (0.056)      (0.058) 
Proporción  0.907    1.013 1.017 
  (0.122)    (0.145) (0.147) 
Interés Compuesto   0.726**   0.747* 0.750* 
   (0.108)   (0.115) (0.116) 
Inflación    0.940  0.998 1.002 
    (0.123)  (0.134) (0.136) 
Riesgo     0.775* 0.802 0.802 
     (0.109) (0.118) (0.118) 

Nota: La variable dependiente tiene distribución binomial donde el éxito se define como la alternativa de planeación para el retiro laboral elegida por 
encima de las restantes. Los coeficientes corresponden al logaritmo del ratio de probabilidad estimado. Los paréntesis contienen los errores estándares.  
* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01 



292 Pilar del Carmen Dolores Mateo Mejía / Antonio María Giraldi Monción

 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
Actitud Financiera 0.965      0.985 
 (0.058)      (0.061) 
Proporción  0.887    0.987 0.990 
  (0.127)    (0.148) (0.149) 
Interés Compuesto   0.659***   0.676** 0.679** 
   (0.102)   (0.108) (0.109) 
Inflación    0.985  1.045 1.049 
    (0.133)  (0.145) (0.146) 
Riesgo     0.791 0.827 0.826 
     (0.116) (0.125) (0.125) 
Género 0.904 0.892 0.896 0.903 0.894 0.888 0.888 
 (0.123) (0.122) (0.122) (0.123) (0.122) (0.122) (0.122) 
Edad 0.967*** 0.966*** 0.965*** 0.967*** 0.967*** 0.965*** 0.965*** 
 (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) 
Educación Superior 0.693** 0.704** 0.694** 0.690** 0.706** 0.707** 0.708** 
 (0.105) (0.108) (0.106) (0.105) (0.107) (0.109) (0.110) 
Ingresos Alto 0.470** 0.478** 0.499* 0.470** 0.472** 0.497* 0.497* 
 (0.169) (0.172) (0.180) (0.169) (0.170) (0.180) (0.180) 
Ingresos Bajo 1.113 1.118 1.107 1.129 1.124 1.103 1.097 
 (0.233) (0.233) (0.231) (0.235) (0.234) (0.231) (0.231) 
Nota: La variable dependiente tiene distribución binomial donde el éxito se define como la alternativa de planeación para el retiro laboral elegida por encima de las 
restantes. Los coeficientes corresponden al logaritmo del ratio de probabilidad estimado. Los paréntesis contienen los errores estándares.  
* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01 
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       Simple Comprometido 
  (1) (2) (3) (4) 

Actitud Financiera 2.68 2.68 2.76 2.76 
Proporción 2.76 2.69 2.68 2.75 
Interés Compuesto 2.12* 1.97** 3.79* 4.36** 
Inflación 2.72 2.85 2.71 2.59 
Riesgo 2.23 2.28 3.48 3.36 
Género  2.43  3.08 
Edad  2.62***  2.82*** 
Educación Superior  2.03**  4.10** 
Ingresos Alto  1.64*  7.48* 
Ingresos Bajo  3.00  2.49 

      
Nota: La variable dependiente tiene distribución binomial donde el éxito se define como la alternativa 
de planeación para el retiro elegida por encima de las restantes. Los coeficientes corresponden a los 
ratios de probabilidades estimado.  
* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01 
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Media
Desviación 

Estándar
Valor 

Máximo
Valor 

Mínimo

0.785 0.411 0 1

Proporción 0.514 0.500 0 1

Interés Compuesto 0.679 0.467 0 1

Inflación 0.407 0.491 0 1

Riesgo 0.606 0.489 0 1

Actitud Financiera 3.774 1.266 0 5

0.518 0.500 0 1

44.469 15.343 1 99

7.471 3.524 0 12

0.240 0.427 0 1

Alto 0.038 0.191 0 1

Mediano 0.691 0.462 0 1
Bajo 0.235 0.424 0 1

Variable

Conocimientos 
Financieros

Ingresos

Planea

Género

Edad

Años de Educación

Educación Terciaria

Observaciones Planea No Planea
  Proporción

Correcto 2,008 368
Incorrecto o No Sabe 1,624 626

Interés Compuesto
Correcto 2,578 564
Incorrecto o No Sabe 1,054 430

Inflación
Correcto 1,612 2,020
Incorrecto o No Sabe 272 722

 Riesgo
Correcto 2,352 450
Incorrecto o No Sabe 1,280 544

Actitud Financiera
0       a     2.5 666 234
2.5    a     5 2,966 760

Total de Observaciones 4,626
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 (1) (2) (3) (4) 
Actitud Financiera 0.032***  0.022***  
 (0.004)  (0.005)  
Proporción  0.059***          0.050*** 
  (0.013)            (0.013) 
Interés Compuesto  0.043***          0.046*** 
  (0.013)            (0.013) 
Inflación  0.066***          0.059*** 
  (0.013)            (0.012) 
Riesgo  0.080***          0.071*** 
  (0.013)            (0.013) 
Todas Correctas  0.092***          0.078*** 
  (0.022)            (0.023) 
Género   -0.011         0.002 
   (0.012)           (0.012) 
Edad   0.004***         0.004*** 
   (0.000)           (0.000) 
Educación   -0.004**         -0.003* 
   (0.002)           (0.002) 
Ingresos Altos   0.163***         0.128*** 
   (0.014)           (0.019) 
Ingresos Medianos   0.179***         0.145*** 
   (0.015)           (0.015) 
_cons 0.596*** 0.484*** -0.684***        -1.041*** 
 (0.103) (0.069) (0.196)          (0.182) 
N                                    4,626    4,626     4,626         4,626 

Nota: La variable dependiente tiene distribución binomial donde el éxito está delimitado por planear para el retiro laboral. 
Los coeficientes son los Efectos Marginales Parciales. Los errores estándares robustos se encuentran en paréntesis.  
* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01 

 (1) (2) (3) (4) (5) 
Proporción 0.050*** 0.075*** 0.026 0.076***   0.129*** 
 (0.013) (0.018) (0.018) (0.017) (0.033) 
Interés Compuesto 0.046*** 0.045** 0.085*** 0.009 0.058* 
 (0.014) (0.019) (0.020) (0.016) (0.033) 
Inflación 0.059*** 0.072*** 0.054*** 0.062*** 0.058* 
 (0.012) (0.018) (0.019) (0.017) (0.034) 
Riesgo 0.071*** 0.058*** 0.089*** 0.067***   0.127*** 
 (0.013) (0.018) (0.019) (0.017) (0.031) 
Todas Correctas 0.078*** 0.073** 0.116*** 0.027   0.165** 
 (0.023) (0.036) (0.030) (0.038) (0.083) 
Género 0.002  -0.014 0.011   0.088*** 
 (0.012)  (0.017) (0.016) (0.031) 
Edad 0.004*** 0.005*** 0.003** 0.005***   0.008*** 
 (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.001) 
Educación -0.003* -0.001 -0.009*** 0.001 0.004 
 (0.002) (0.002) (0.003) (0.002) (0.004) 
Ingresos Altos 0.128*** 0.118*** 0.122*** 0.119***  
 (0.019) (0.036) (0.034) (0.021)  
Ingresos Medianos 0.145*** 0.119*** 0.166*** 0.112***  
 (0.015) (0.019) (0.023) (0.019)  
_cons -1.041*** -1.153*** -0.452 -2.116*** -2.054*** 
 (0.182) (0.235) (0.306) (0.441) (0.298) 
N    4,626     2,394      2,450      2,034     1,088 
Prob(Planea|X) 81.5% 79.9% 78.4% 85.2% 66.9% 

Nota: La variable dependiente tiene distribución binomial donde el éxito está delimitado por planear para el retiro laboral. 
Las columnas indican subgrupos de la muestra encuestada como sigue: (1) para toda los encuestados, (2) para las mujeres 
encuestadas, (3) para encuestados cuyas edades se encuentran entre 18 y 45 años, (4) para encuestados mayores a 45 años, y 
(5) para encuestados cuyos ingresos son bajo. Los coeficientes son los Efectos Marginales Promedios. Los errores 
estándares robustos se encuentran en paréntesis. 
* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01 
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Ganadores del Concurso de Economía 1986-2015

Años Premios Autores / Título

2015  Primero Marvin Cardoza Epinoza 
Duración y recurrencia del desempleo en la Repú-
blica Dominicana.

         Segundo Carlos Alberto Delgado Urbáez /
 Yocauris García Rodríguez 

Eficiencia y regulación bancaria: Una aplicación 
de la envolvente de datos y modelo de variables 
censuradas para República Dominicana y Centroa-
mérica.

          Tercero Evalina Gómez Paulino /
 Carmen Altagracia García Berigüete 

Desajuste educativo: Incidencia y efecto sobre los 
salarios y la productividad, 2010-2014.

          Cuarto Marco Porfirio Martínez Polanco /
 Marco Antonio Noyola Rincón 

Vulnerabilidad, contagio y centralización. Medidas 
de riesgo sistémico para la banca múltiple en Repú-
blica Dominicana.

          Quinto Nerys F. Ramírez 
Contagio y dinámica temporal de la volatilidad del 
tipo de cambio dominicano: un enfoque GARCH 
multivariante (2000-2015).

2014  Primero Francisco A. Ramírez de León /
 Raúl Ovalle Marte 

Reglas versus discreción en la política fiscal: Intro-
ducción al caso dominicano.
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          Segundo José Manuel Michel /
 Luis Teodoro Reyes Henríquez
 Análisis del mercado laboral con datos de panel en 

impacto cesantía.
          Tercero Fidel Ernesto Morla Martínez 

La economía no observada de la República Domi-
nicana: Tamaño, causas y consecuencias.

          Cuarto             Gabriela Amelia Tejada Duarte
Análisis de la inflación y la conducción de la políti-
ca monetaria en la República Dominicana.

            Quinto            Raymer Díaz Hernández / Karen Olivo
 Santana Remesas, mercado laboral y educación en
 República Dominicana: Un análisis desde la
 perspectiva de los experimentos naturales.
            Mención Carlos Ml. Gratereaux Hernández  
            de honor Tipo de cambio real de equilibrio, fundamentos
 y desalineamiento en una economía pequeña
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   ciencia de los mercados cambiarios.

1997 Desierto
1996 1er Premio Arturo Méndez Gómez

   Tipo de cambio de equilibrio, colapsos cambia-
   rios y crecimiento económico en la República Domi 
   nicana.



Ganadores del Concurso de Economía Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 317

 2do Premio Rolando Reyes
   Estructura de mercado e impactos de la apertu-
   ra comercial en el sector industrial: implicaciones  
   para la política arancelaria y de reestructu-
   ración industrial.

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

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

1995 Desierto
1994 Desierto
1993 1er Premio Andrés Dauhajre, hijo.

   Sesgo antiexportador y promoción de exporta-
   ciones en la República Dominicana.

1992 Desierto
1991 Desierto
1990 3er Premio Edwin A. Guerra Peña

   ¿Por qué falló el sistema de reintegro de  
   divisas?

1989 Desierto
1988 Desierto
1987 Desierto
1986 3er Premio Alejandro Bienvenido Beltré

   La concentración bancaria en la República
   Dominicana: análisis de la banca comercial
   a través del coeficiente de GINI y el índice
   de Herfi- nahl, 1960-1985.





AÑO 1986 – 1987 Lic. Fernando Pellerano
Lic. Dennis R. Simó
Dr. José Luis Alemán, S. J.
Lic. Ramón Pérez Minaya
Lic. Héctor Valdez Albizu
Dr. Manuel José Cabral

AÑO 1988 Lic. Julio G. Ortega Tous
Lic. Maritza Amalia Guerrero
Lic. Dennis R. Simó
Lic. Luis Aquiles García Recio
Lic. José Manuel López Valdez

AÑO 1989 Dr. Virgilio Díaz Grullón
Lic. Gladys Santana
Dr. José Luis Alemán, S. J.
Dr. Andrés Dauhajre, hijo
Dr. Jorge Munguía
Lic. Milady Santana
AÑO 1990

AÑO 1990 Lic. Dulce Báez Guerrero
Dra. Jacqueline Boin de Serrulle
Dr. Miguel Ceara Hatton
Dr. Gustavo S. Volmar Álvarez
Dr. Jorge Munguía

Jurado Concurso Anual de Economía
Biblioteca «Juan Pablo Duarte»



320 Nueva literatura económica dominicana 2016

AÑO 1991 Lic. Héctor Valdez Albizu
Lic. Juan M. Prida Busto
Lic. Miguel Sang Ben
Lic. Héctor Guiliani Cury
Sr. Miguel Guerrero
Dr. Jorge Munguía

AÑO 1992 Dr. Roberto Lamarche
Lic. Juan M. Prida Busto
Lic. Carlos Despradel
Ing. José Israel Cuello
Dr. Frederick Emán-Zadé Gerardino
Lic. Beatriz Yermenos

AÑO 1993 Dr. Roberto Lamarche
Lic. Juan M. Prida Busto
Dr. Edilberto Cabral Ramírez
Dr. José Luis Alemán, S. J.
Lic. Nelson Peña
Dra. América Bastidas

AÑO 1994 Lic. Opinio Álvarez Betancourt
Lic. Mirtha Medrano Guerrero
Lic. Bernardo Vega
Lic. Julio Llibre
Lic. Héctor Guiliani Cury
Dr. José Luis Alemán, S. J.
Dr. Roberto Saladín

AÑO 1995 Dr. José Luis Alemán, S. J.
Dr. Roberto Saladín
Lic. Opinio Álvarez Betancourt
Lic. Andrés Dauhajre, hijo
Lic. Hugo Guiliani Cury
Lic. Bernardo Vega
Lic. José Alfredo Guerrero



Jurado Concurso de Economía Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 321

AÑO 1996-98 Lic. Mirtha Medrano Guerrero
Lic. José Alfredo Guerrero
Lic. Gladys Santana
Lic. Opinio Álvarez Betancourt
Lic. Hugo Guiliani Cury
Dr. José Luis Alemán, S. J.
Dr. Andrés Dauhajre, hijo

AÑO 1999-2000 Lic. José Alfredo Guerrero
Dr. Francisco Pérez Luna
Lic. Gladys Santana
Lic. Opinio Álvarez Betancourt
Lic. Hugo Guiliani Cury
Dr. José Luis Alemán, S. J.
Dr. Andrés Dauhajre, hijo

AÑO 2001 Dr. José Luis Alemán, S. J.
Lic. Hugo Guiliani Cury
Lic. Opinio Álvarez Betancourt
Dr. Andrés Dauhajre, hijo
Lic. Fernando Pellerano Morilla
Lic. Roberto Liz Castellanos
Lic. Bernardo Vega

AÑO 2002 Dr. José Luis Alemán, S. J.
Lic. Porfirio García
Lic. Opinio Álvarez Betancourt
Dr. Andrés Dauhajre, hijo
Lic. Fernando Pellerano Morilla
Lic. Roberto Liz Castellanos
Dr. Pedro Silverio

AÑO 2003 Dr. José Luis Alemán, S. J.
Lic. Opinio Álvarez Betancourt
Dr. Julio Andújar Scheker
Dr. Miguel Ceara Hatton
Dr. Porfirio García
Lic. Peter A. Prazmowski



322 Nueva literatura económica dominicana 2016

AÑO 2004 Dr. José Luis Alemán, S. J.
Lic. Opinio Álvarez Betancourt
Dr. Julio Andújar Scheker
Dr. Miguel Ceara Hatton
Dr. Porfirio García
Lic. Peter A. Prazmowski
Dra. Amelia Santos Paulino

AÑO 2005-2007 Dr. José Luis Alemán, S. J.
Lic. Opinio Álvarez Betancourt
Dr. Miguel Ceara Hatton
Dr. Porfirio García
Dr. Rolando Guzmán
Dra. Magdalena Lizardo
Dr. Julio Andújar Scheker

AÑO 2008-2009 Dr. José Luis De Ramón
Lic. Opinio Álvarez Betancourt
Dr. Miguel Ceara Hatton
Dr. Julio Andújar Scheker
Dr. Porfirio García
Dr. Rolando Guzmán
Dra. Magdalena Lizardo

AÑO 2010-2016 Dr. José Luis De Ramón
Lic. Opinio Álvarez Betancourt
Dr. Miguel Ceara Hatton
Dr. Julio Andújar Scheker
Dr. Porfirio García
Dr. Rolando Guzmán
Dra. Magdalena Lizardo
Dra. Indhira Vanessa Santos
Dr. Ramón González Hernández



SERIE ARTE Y LITERATURA

Acosta, José
La tormenta está fuera (Ed. 2016)

Alcántara Almánzar, José
Catálogo de la colección del Banco Central 
(en colaboración con Luis José Bourget) (Ed. 2008)
La aventura interior (1ra. ed. 1997; 2da. ed. 2008)
Pedro Henríquez Ureña. Antología mínima
(prólogo, selección y apéndices) (1ra. ed. 2004; 2da. ed. 2012)

Almánzar R., Armando
Arquímedes y el Jefe y otros cuentos de la Era (1ra. ed. 1999; 1ra. reimp. 
2008)
Concerto grosso. Cuentos (Ed. 2006)
El elegido y otras historias desconsoladas (Ed. 2016)
Thanksgiving Day (Ed. 2010)

Álvarez, Soledad
De primera intención. Ensayos y comentarios sobre literatura (Ed. 2009)

Amiama Castro, Octavio
Xavier Amiama, pintor de la noche de Haití. Biografía novelada (Ed. 
2000)

Colección del Banco Central
de la República Dominicana



324 Nueva literatura económica dominicana 2016

Blonda, Máximo Avilés
Cuaderno de la infancia (1ra. ed. 1998, 2da. ed. 2007)
Banco Central de la República Dominicana. Departamento Cultural 
(Editor)
Dos coloquios sobre la obra de Juan Bosch (Ed. 2010)
Los tesoros artísticos del Banco Central (catálogo) (Ed. 1997)
Pinacoteca (1ra. ed. 1999; 1ra. reimp. 2001; 2da. reimp. 2003; 2da. ed. 
2005; 3ra. ed. 2009)

Beiro Álvarez, Luis 
El criterio ejercido (Ed. 2007)

Belliard, Basilio
El imperio de la intuición. 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 Díaz, Aída
En torno a la música. Guía para la apreciación musical (Ed. 2001)

Collado, Miguel
En torno a la literatura dominicana. Apuntes literarios, bibliográficos y 
culturales (Ed. 2013)

De Maeseneer, Rita
Seis ensayos sobre narrativa dominicana contemporánea (Ed. 2011)

Delmonte Soñé, José E.
Alquimias de la ciudad perdida. Relatos breves para compartir en sobremesa 
bajo lluvia (Ed. 2009)

Di Pietro, Giovanni
Quince estudios de novelística dominicana (Ed. 2006)
Espaillat Cabral, Arnaldo
La tumba vacía (Ed. 2008)



Colección del Banco Central de la República Dominicana 325

Font Bernard, R.A.
Crónicas elementales (Ed. 2003)

García, José Enrique
La palabra en su asiento. Análisis poético (Ed. 2004)

Gimbernard, Jacinto
Narraciones de vuelta al mundo (Ed. 2000)

Gómez Rosa, Alexis
La mirada imantada. Antología poética (Ed. 2014)

Hernández Caamaño, Ida
El amor todos los días (Ed. 2001)

Hernández Núñez, Ángela
Escribir sobre una ola (Ed. 2015)
Onirias. Poesía 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)

León David
Cálamo currente. Ensayos sobre cultura, literatura y arte (Ed. 2003)

Macarrulla, Dulce
Por los lugares del recuerdo (Ed. 2001)
Martínez, Cristian
Tureiro, areyto de la tierra y el cielo, mitología taína (Ed. 2007)

Mieses, Juan Carlos
Caminos sobre la mar (Ed. 2015)



326 Nueva literatura económica dominicana 2016

Miller, Jeannette
Fredy Miller. Realidad y leyenda. Cuentos, poemas y otros escritos (Editora) 
(Ed. 2005)
María Ugarte : textos literarios (Editora) (Ed. 2006)
Polvo eres. Poemas (Ed. 2013)
Testigo de la luz : poemas, 1962-2016 (Ed. 2017)
Textos sobre arte, literatura e identidad. Ensayos (Ed. 2009)

Montás, Onorio, Pedro José Borrell y Frank Moya Pons
Arte taíno (1ra. ed. 1983, 1ra. reimp. 1985, 2da. reimp. 1999, 3ra. 
reimp. 2003, 2da. ed., 2011)

Moré, Gustavo L., Omar Rancier, Marianne de Tolentino y Roberto Segre
Banco Central. 60 años de historia, arquitectura y arte = 
Central Bank. 60 Years of History, Architecture and Art (Ed. 2007)

Munnigh, Fidel
Huellas del errante (Ed. 2002)
Pensar la imagen, pensar la mirada (Ed. 2017)

Núñez, Apolinar
Seis asedios a la literatura latinoamericana (Ed. 2005)

Ossers, Manuel A.
Estudios literarios dominicanos (Ed. 2014)

Perdomo, Miguel Aníbal
Cornalina (Ed. 2012)
Ensayos al vapor (Ed. 2014)

Pérez de Cuello, Catana
Sinfonía de ideas en 4 movimientos (Ed. 2006)

Piantini Munnigh, Luis Manuel
Luz encarcelada (Ed. 2000)



Colección del Banco Central de la República Dominicana 327

Prida Busto, Juan Manuel
En la luz de la noche (Ed. 1999)

Reyes Sánchez, Miguel
Sombreros para un viajero. Antología de ensayos sobre cultura y literatura 
(Ed. 2004)

Rivas, Sara María, (Editora)
A toda lágrima y a toda sed. 
Conversaciones con René Rodríguez Soriano. (Ed. 2017)

Rodríguez, Néstor E.
Crítica para tiempos de poco fervor (Ed. 2009)

Rodríguez Demorizi, Emilio
Cartas a Silveria (Ed. 2006)

Rodríguez Fernández, Arturo
El sabor de las hormigas. Cuentos (Ed. 2008)

Rosario, Fari
Los espejos asesinos y otras minificciones (Ed. 2017)

Rosario Candelier, Bruno
El aspirar del aire (Ed. 2015)

Rueda, Manuel
Imágenes del dominicano (Ed. 1998)
Las metamorfosis de Makandal (1ra. ed. 1998; 2da. ed. 1999) 
Sánchez Beras, César
Con las voces del otro (Ed. 2016)

Solano, Rafael
Música y pensamiento. Crónicas y reflexiones de un músico dominicano. 
(Ed. 2015)



328 Nueva literatura económica dominicana 2016

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)
Acantilados distantes (Ed. 2017)

Tolentino, Marianne de
Ángel 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 colaboración con Vladimir Velázquez Matos) 
(Ed. 2008)
Pieza del mes 2008-2010 (en colaboración con Vladimir Velázquez 
Matos) (Ed. 2011)
Voces de Aída. Selección de textos críticos sobre música (Editora) (Ed. 2015)

Valdez, Diógenes
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)

Vallejo de Paredes, Margarita y Alexandra Paredes de Fernández
Diccionario de refranes (Ed. 2002)

Vega, Máximo
Era lunes ayer. Cuentos (2014)

Velázquez Matos, Vladimir
Líneas alternas (Ed. 2006)



Colección del Banco Central de la República Dominicana 329

Villanueva, Rafael
Ensayos sobre música (Ed. 2001)

Windt, Julio de
Testimonios de un director de orquesta. (1ra. ed. 2000, 2da. ed. 2007) 

Zapata, César Augusto
Persistencia del ángel (Lugares comunes en la vida de Claudio Cruz) (Ed. 
2017)

Zimmermann del Castillo, Silvia
Manuel y la lluvia (Ed. 2006)

SERIE BIBLIOGRAFÍA ECONÓMICA

Banco Central de la República Dominicana. Departamento Cultural 
(Editor)
Bibliografía económica dominicana 1947-1987  (Ed. 1991)
Bibliografía económica dominicana 1978-1982 (Ed. 1983)
Bibliografía económica dominicana 1983-1986 (Ed. 1986)
Bibliografía económica dominicana 1988-1996 (Ed. 1998)
Bibliografía económica dominicana 1997-1998 (Ed. 2000)
Bibliografía económica dominicana 1999-2000 (Ed. 2002)
Bibliografía económica dominicana 2001-2002 (Ed. 2004)
Bibliografía económica dominicana 1947-2004 (CD-ROM) (Ed. 2005)
Bibliografía económica dominicana 1947-2004 (Ed. 2006)
Bibliografía económica dominicana 2005-2006 (Ed. 2007)
Bibliografía económica dominicana 2007-2008 (Ed. 2009)
Bibliografía económica dominicana 2009-2010 (Ed. 2011)
Bibliografía económica dominicana 2011-2012 (Ed. 2013)
Bibliografía económica dominicana 2013-2014 (Ed. 2015)
Bibliografía económica dominicana 2015-2016 (Ed. 2017)



330 Nueva literatura económica dominicana 2016

SERIE CIENCIAS SOCIALES

Alemán, José Luis
Una interpretación de la política monetaria y bancaria dominicana 1984-
1999 (Ed. 2000)

Andújar Scheker, Julio G.
Macroeconomía aplicada. Economía política de las reformas en República 
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 República Dominicana. Departamento Cultural 
(Editor)
Cronología del Banco Central de la República Dominicana, 1947-2017 
(Ed. 2017)
La independencia nacional. Su proceso (Ed. 1999)

Balcácer, Juan Daniel
Duarte revisitado [1813-2013]. (en colaboración 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, Maimón y Estero Hondo. Testimonios e investigación sobre 
los acontecimientos (3ra. ed. 2008)

Brea García, Emilio José
El último monumento (Ed. 2013)

Cabral de Poladura, Atala
Museo de las Casas Reales. Apuntes de un recorrido 1976-1988 (Ed. 2010)



Colección del Banco Central de la República Dominicana 331

Canahuate, Mildred (Editora)
Presencia de la cultura precolombina en el arte caribeño contemporáneo 
(1ra. ed. 2000; 2da. ed. 2009)

Cuello Nieto, César
La compleja existencia de la tecnología. Tecnología, 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 históricos (Ed. 2002)

Federación Internacional de Sociedades Científicas (Editores)
Culturas aborígenes del Caribe (Ed. 2001)

García de Brens, Lilliam
Cultura indígena y educación natural (Ed. 2004)

Gautier, Manuel Salvador
El encanto de la arquitectura. Papeles sobre 
restauración de monumentos y otros temas (Ed. 2011)

Guiliani Cury, Hugo
Pensamiento y acción de Hugo Guiliani Cury (Ed. 2010)

Fuentes Brito, Frank, Víctor Miguel García y Amarilis Altagracia 
Aquino, Editores
Análisis de la coyuntura internacional. Ensayos acerca del impacto de la 
economía mundial sobre el sector externo dominicano (Ed. 2014)

Landolfi, Ciriaco
Evolución cultural dominicana 1844-1899 (2da. ed. 2012)



332 Nueva literatura económica dominicana 2016

Lebrón Saviñón, Mariano
Cultura y patología (Ed. 2000)

Lozano, Wilfredo
Los trabajadores del capitalismo exportador. Mercado de trabajo, economía 
exportadora y sustitución de importaciones en la República Dominicana, 
1950-1980  (Ed. 2001)

Pérez Brown, Marcelle O.
Gascue. Jardín urbano (2da. ed. 2011)

Pérez-Ducy, Ellen.
La obra del Dr. José Luis Alemán, S.J. Revisión y análisis de su 
pensamiento económico, 1968-2007 (Ed. 2012)

Pérez Memén, Fernando
Ensayos sobre historia social, política y cultural de la República Dominicana 
y México (Ed. 2015)

Piantini Munnigh, Luis Manuel
Apuntes de economía y política (Ed. 2000)

Pichardo Muñiz, Arlette
12 ensayos de futuro sobre economía y sociedad (Ed. 2004)

Polanco Brito, Hugo Eduardo
Exvotos y “Milagros” del Santuario de Higüey (1ra. ed. 1984)
Exvotos, Promesas y Milagros de la Virgen de la Altagracia (Título a la 2da. 
ed. 2010)

Prazmowski, Peter A., José R. Sánchez-Fung, Amelia U. Santos Paulino 
(Editores)
Ensayos sobre macroeconomía en la República Dominicana y países en vías 
de desarrollo (Ed. 2004)
Essays on Macroeconomics in the Dominican Republic and Developing 
Countries (Ed. 2004)



Colección del Banco Central de la República Dominicana 333

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 construcción de la cacica taína de Quisqueya : 
quinientos años de ideologización. (Ed. 2015)

Veloz Maggiolo, Marcio
Antropología portátil (Ed. 2001)

Veloz Molina, Francisco
La Misericordia y sus contornos. 1894-1916 (narración de la vida y 
costumbres de la vieja ciudad de Santo Domingo de Guzmán) (Ed. 2003)

SERIE COMPOSITORES DOMINICANOS
(Música en CD-ROM)

Banco Central de la República Dominicana 
Cinco décadas (1ra. ed. 1998; 2da. ed. 2008)

Bustamante, Bienvenido
Compositores dominicanos : Bienvenido Bustamante (Ed. 2007)
Orquesta Sinfónica Nacional 
Julio de Windt (Director)

Geraldes, María de Fátima
Compositores dominicanos : música para piano (1ra. ed. 1999; 2da. ed. 
2008)

Sánchez Acosta, Manuel
Manuel y sus amigos (Ed. 2002)

Taveras, Jorge
Contigo (1ra. ed. 1998; 2da. ed. 2008)



334 Nueva literatura económica dominicana 2016

Troncoso, Manuel
Sígueme (Ed. 2005)

SERIE CUENTOS VIRGILIO DÍAZ GRULLÓN

Banco Central de la República Dominicana
Departamento Cultural (Editor)
Vendimia Primera. Concurso de Cuentos Virgilio Díaz Grullón 2001 (Ed. 
2002)
Vendimia Segunda. Concurso de Cuentos Virgilio Díaz Grullón 2002 (Ed. 
2004)

SERIE EDUCATIVA BCRD

Almonte Diloné, Henry
¿Qué es el dinero? (Ed. 2007)
¿Qué es la inflación? (Ed. 2008)
¿Qué es un Banco Central? (Ed.2006)

SERIE NUEVA LITERATURA ECONÓMICA

Banco Central de la República Dominicana
Departamento Cultural (Editor)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 1996 (Ed. 1997)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 1998 (Ed. 1999)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 1999 (Ed. 2001)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2000 (Ed. 2001)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2001 (Ed. 2002)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2002 (Ed. 2003)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2003 (Ed. 2004)



Colección del Banco Central de la República Dominicana 335

Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2004 (Ed. 2005)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2005 (Ed. 2006)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2006 (Ed. 2007)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2007 (Ed. 2008)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2008 (Ed. 2009)
Nueva literatura económica  dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca” Juan Pablo Duarte” 2009 (Ed. 2010)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2010 (Ed. 2011)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2011 (Ed. 2012)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2012 (Ed. 2013)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2013 (Ed. 2014)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2014 (Ed. 2015)
Nueva literatura económica dominicana 2014. Menciones de honor (Ed. 
2015)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso 
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2015 (Ed. 2016)
Nueva literatura económica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2016 (Ed. 2017)

SERIE NUMISMÁTICA Y FILATÉLICA

Álvarez Rey, Avelino
Introducción a la numismática (Ed. 2000)



336 Nueva literatura económica dominicana 2016

Banco Central de la República Dominicana 
Departamento Cultural (Editor)
Billetes dominicanos 1947-2002 (Ed. 2002)
Catálogo de la Sala Filatélica (Ed. 2001)
Catálogo del Museo Numismático (1ra. ed. 1997; 2da. ed. 2004)
Exposiciones temporales en el Museo Numismático y Filatélico (Ed. 2010)
Exposiciones temporales en el Museo Numismático y Filatélico 2011-2014 
(Ed. 2014)
Exposiciones temporales en el Museo Numismático y Filatélico 2014-2016 
(Ed. 2016)

Cipriano de Utrera, Fray
La moneda provincial de la Isla Española. Documentos (reimpresión 
facsimilar) (Ed. 2000)
Machado de Sosa, Sinthia
Conozcamos nuestro dinero (Ed. 2005)
Gráficas del papel moneda en la República Dominicana (Ed. 2010)
Coleccionismo y billetes dominicanos 1947-2009 (Ed. 2011)

Mueses, Danilo A.
Emisiones postales dominicanas 1865-1965 (Ed. 1999)

Ravelo A., Oscar E.
El correo en Santo Domingo. Historia documentada (reimpresión 
facsimilar) (Ed. 2000)

SERIE OBRAS PREMIADAS

Banco Central de la República 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)



Colección del Banco Central de la República Dominicana 337

Obras premiadas. Cuarto Concurso de Arte y Literatura Bancentral 1998 
(Ed. 1999)
Obras premiadas. Quinto Concurso de Arte y Literatura Bancentral 1999 
(Ed. 2001)
Obras premiadas. Sexto Concurso de Arte y Literatura Bancentral 2000 
(Ed. 2001)
Obras premiadas. Séptimo Concurso de Arte y Literatura Bancentral 2001 
(Ed. 2002)
Obras premiadas. Octavo Concurso de Arte y Literatura Bancentral 2002 
(Ed. 2003)
Obras premiadas. Noveno Concurso de Arte y Literatura Bancentral 2005 
(Ed. 2006)
Obras premiadas. Décimo Concurso de Arte y Literatura Bancentral 2006 
(Ed. 2007)
Obras premiadas. Decimoprimer Concurso de Arte y Literatura Bancentral 
2007 (Ed. 2008)
Obras premiadas. Decimosegundo Concurso de Arte y Literatura Bancentral 
2008 (Ed. 2009)
Obras premiadas. Decimotercer Concurso de Arte y Literatura Bancentral 
2009 (Ed. 2010)
Obras premiadas. Decimocuarto Concurso de Arte y Literatura Bancentral 
2010 (Ed. 2011)
Obras premiadas. Decimoquinto Concurso de Arte y Literatura Bancentral 
2011 (Ed. 2012)
Obras premiadas. Decimosexto Concurso de Arte y Literatura Bancentral 
2012 (Ed. 2013)
Obras premiadas. Decimoséptimo Concurso de Arte y Literatura Bancentral 
2013 (Ed. 2014)
Obras premiadas. Decimoctavo Concurso de Arte y Literatura Bancentral 
2014 (Ed. 2015)
Obras premiadas. Decimonoveno Concurso de Arte y Literatura Bancentral 
2015 (Ed. 2016)





Esta primera edición de 500 ejemplares de  
Nueva literatura económica dominicana 2016,  

se terminó de imprimir en la Subdirección de Impresos y Publicaciones  
del Departamento Administrativo del Banco Central de la República Dominicana,  

en el mes de noviembre de 2017.




