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Presentacién™

Desde 1996, vienen entregdndose con rigurosa puntualidad en este
mismo lugar, los Premios de Economia Biblioteca «Juan Pablo Duarte,
dirigidos a impulsar la investigacién entre jévenes economistas domini-
canos que residen en el pais o en el exterior. Esta noche, con la honrosa
compania de todos ustedes, a quienes damos la mds 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 asi, de manera tan venturosa, los actos conmemorativos del
sexagésimo noveno aniversario del Banco Central de la Republica Domi-
nicana.

Durante estos dltimos veinte afios hemos contado con una nutrida
participacién de investigadores de las mds diversas orientaciones tedricas y
destrezas técnicas, a través de multiples temas de actualidad: monetarios,
financieros, fiscales, productivos, laborales, de desarrollo, entre otros, y
cuando uno echa una ojeada a los titulos de los trabajos premiados, ad-
vierte la sostenida evolucién, tanto cuantitativa como cualitativa, la pro-
gresiva afinacién de los modelos matemdticos y recursos estadisticos em-

pleados, y el perfeccionamiento formal a tono con los dltimos hallazgos

* Palabras del licenciado Héctor Valdez Albizu, Gobernador del Banco Central de la Reptiblica
Dominicana, en el acto de entrega de premios del Concurso Anual de Economia Biblioteca
«Juan Pablo Duarte», el martes 15 de noviembre de 2016.
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que en materia econémica se verifican en todo el mundo, especialmente
en los grandes centros académicos donde han ido a completar su forma-
cién de maestria y doctorado muchos egresados de economia de nuestras
universidades.

Estdn ya lejanos, apreciados funcionarios y amigos, los dias de los
grandes aportes tedricos que convirtieron la economia en una disciplina
indispensable para comprender, explicar y solucionar los grandes proble-
mas micro y macroeconémicos del mundo moderno y su incidencia en el
desenvolvimiento social. Pensemos, si no, que hace ya ochenta afios, John
Maynard Keynes publicé su célebre Teoria general del empleo, el interés y
el dinero, y es mucho lo que se ha avanzado desde entonces. Lord Keynes
pertenecia a una ilustre generacién de economistas en los que se aunaban
el pensador y el filésofo, el tedrico de la economia y el historiador, algo
realmente excepcional, a veces con resultados brillantes.

Hoy dia, los economistas, incluidos los Premios Nobel que nos des-
lumbran con sus novedades y que en su mayoria provienen de presti-
giosas instituciones académicas, como la Universidad de Chicago, la de
Princeton y el Instituto Tecnolégico 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 férmulas inéditas para analizarlos y trazan nuevas
rutas a seguir en el futuro, y todo el mundo estd muy pendiente de sus
aportes, porque lo cierto es que a menudo la realidad desmiente la teoria,
cuando no la pone en jaque.

Nos sentimos muy orgullosos de que los jévenes economistas domini-
canos se esfuercen con tesén en preparar sus ensayos con el médximo ri-
gor metodolégico posible, que por fortuna para todos los interesados son
reunidos cada afio en un volumen de la serie Nueva literatura econdmica
dominicana, de la que han sido publicados 20 tomos hasta el presente, y
que permiten medir los progresos alcanzados en materia de investigacién.

Ademds de estos libros, como sabemos, los trabajos premiados se colocan
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en la pagina web del Banco Central, a disposicién de todos los que deseen
consultarlos y leerlos.

Este ano, la temdtica de los premios, como veremos dentro de unos
instantes, es de gran actualidad y revela que los investigadores estdn cen-
trados en asuntos de gran relevancia nacional, lo cual es una buena sefal
de su sintonia con aquellos temas que en verdad cuentan. Pienso que es
oportuno recordar la buena noticia de que el afo pasado, con motivo de
cumplirse treinta anos del Concurso Anual de Economia Biblioteca «Juan
Pablo Duarte», el Comité de Biblioteca, con el respaldo de las autori-
dades, aprobé 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 mds el estimulo del Banco Central al trabajo de investiga-
cién en economia.

Como ya es tradicidn, 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 Alvarez Betancourt, ex Vicegobernador del Banco

Central y consultor privado.

* Dr. Julio Anddjar Scheker, director del Departamento de Progra-
macién Monetaria y Estudios Econémicos (PROMIECO) del
Banco Central.

* Dr. Miguel Ceara Hatton, consultor econémico.

* Dr. Porfirio Garcia, ex Rector Magnifico de la Universidad Au-
ténoma de Santo Domingo.

* Lic. José Luis De Ramén, consultor independiente.

* Dr. Ramén Gonzélez, director del Departamento de Cuentas

Nacionales y Estadisticas Econémicas del Banco Central.
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* Dr. Rolando Guzmadn, Rector del Instituto Tecnolégico de Santo
Domingo (INTEC), quien este ano dird las palabras en nombre
del jurado.

* Dra. Magdalena Lizardo, Asesora Econémica del Ministerio de
Economia, Planificacién 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 ano 2016 y hacer
mi acostumbrada exhortacién a los demds para que con fe y optimismo
redoblen sus empefios con miras al ano préximo.

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 coordinacién
del Concurso Anual de Economia «Juan Pablo Duarte», y a todos ustedes,

que han venido a engalanar con su presencia esta emotiva premiacion.

Muchas gracias.



Introduccién*

Por segunda vez, me corresponde el honor de dirigirme a ustedes en
representacion de los miembros del Jurado, una tarea privilegiada que me
convierte en vocero de un distinguido grupo de colegas economistas por
quienes siento profunda admiracién. En esta ocasién, mis palabras se pro-
ducen en un momento especial, pues la edicién 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 identificacién
de jovenes talentos y la difusién de sus aportes al andlisis econdémico de
nuestra realidad.

En tal sentido, he considerado que la ocasién es propicia para un ré-
pido recuento que nos permita apreciar el proceso de crecimiento de este
premio a lo largo del tiempo, a partir de la evolucién de cuatro rasgos
esenciales: la composicién de su jurado, la calidad de los trabajos, la va-
riedad temdtica de los aportes y el perfil de los galardonados. Y presento
excusas anticipadas al publico por no economistas, porque el resto de mi
intervencién apelara con cierta frecuencia a nombres o tépicos que cons-
tituyen moneda comun entre los colegas locales.

* Palabras del Dr. Rolando Guzmadn en el acto de premiacién a los ganadores del Concurso de
Economia Biblioteca Juan Pablo Duarte, celebrado en el Banco Central de la Republica Do-
minicana, el 15 de noviembre de 2016.
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En lo que respecta a la composicién del Jurado, es atil destacar la plu-
ralidad de visiones que el Premio ha logrado combinar desde sus inicios.
Como ilustracién, tomen en cuenta que el Jurado de 1986 estuvo forma-
do por José Luis Alemdn, Hector Valdez Albizu, Manuel Jose Cabral, Ra-
moén Pérez Minaya, Dennis Simd 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 publicas, funcionarios de organismos internacionales vy,
ocasionalmente, de analistas sociales no necesariamente formados en Eco-
nomia, como es el caso del Ing. José Israel Cuello y el periodista Miguel
Guerrero. En términos de orientacién econémica, el Jurado ha tenido
economistas de tendencia marxista (como presumo podria considerarse a
Edilberto Cabral o Jacqueline Boin), post keynesianos (como Fernando
Pellerano), liberales (como José Alfredo Guerrero), ecléticos (como tal vez
podria declararse al padre Alemdn) y una gran variedad de tonalidades de
neocldsicas, 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 otorg un tercer lugar y las demds posiciones
fueron declaradas desiertas por falta de trabajos que cumplieran con las
expectativas del Jurado. De hecho, el premio fue declarado desierto en la
mayoria de los afios hasta 1997. Por tanto, el afio 1998 podria ser consi-
derado como el punto de partida de una nueva etapa, pues sélo 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
formacién de postgrado, en gran parte en instituciones del exterior.

Por otro lado, la mejoria continua en la calidad de los trabajos coincide
con la amplitud creciente en el dmbito de temas cubiertos, aunque todavia
se observa una cierta concentracion en algunas dreas. 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 inflacién
y 6 sobre asuntos del sector financiero. Asimismo, se encuentran 8 estu-
dios sobre aspectos de finanzas publicas y 5 sobre comercio internacional.
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En los dltimos afios, han surgido unos 4 trabajos sobre economia de la
educacién o salud, 4 sobre el mercado laboral y 3 sobre andlisis econémi-
co de aspectos sociales, como el crimen o el embarazo adolescente. Llama
la atencién que sdlo se encuentran 3 estudios sobre desigualdad y pobreza
y 1 sobre crecimiento econémico, en contraste con unos 5 articulos 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
mayoria tiene edad entre 25 y 35 anos. Unos 15 ganadores son recurrentes
pero solo dos personas han ganado el Primer Premio mds de una vez. Hay
4 personas que han entrado a formar parte del Jurado después de ganar el
premio y hay un dnico caso de una persona que fue premiada después de
haber sido Jurado del mismo. Casi todos los premiados de afios atrds 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 habrian sido conocidos en otras condiciones y ha im-
pulsado la carrera de profesionales talentosos que tal vez no habrian sido
conocidos en ausencia de la premiacién. 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 proximos 30 anos
de vida. Y, por supuesto, felicitamos también a todos los galardonados,
incluidos particularmente los ganadores de esta noche.
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Nace en la provincia de San José de Ocoa, a los 29 dfas del mes de
marzo del ano 1988. Realiza estudios bésicos en su provincia natal. Estu-
dia economia en la Universidad Auténoma de Santo Domingo (UASD).
Actualmente cursa una maestria en Bancas y Finanzas Cuantitativa en la
Universidad del Pais Vasco, Espana.

Se ha desempefnado como analista de datos en investigacion cuantitativa
de mercados, andlisis de politicas publicas e investigador en instituciones
como el Instituto de Economia Asociativa (IDEAC) y el Instituto de Inves-
tigaciones Socioeconémico y de Género de la UASD donde participé como
auxiliar principal de investigacidn en la construccién de Perfiles Provinciales
de Desarrollo Humano, publicados por el PNUD. Actualmente se desem-
pena como Analista de Metodologfa Econémica de la Oficina Nacional de

Estadistica (ONE).



Resumen

El presente documento estudia la dindmica de los determi-
nantes del desempleo y su influencia en el bienestar agregado,
utilizando micro-datos de la ENFT y un modelo Logiz combi-
nado con técnicas de microsimulaciones. Los resultados confir-
man que la probabilidad de desempleo de las personas
econdmicamente activas, estd determinada por sus rasgos par-
ticulares (sexo, edad, ubicacién geogrifica, escolaridad, ingre-
sos, entre otras) y su entorno doméstico y laboral, aunque el
efecto de estas condiciones difiere en funcién de su sexo, ciclo
de vida, territorio y del contexto econémico vigente. Del lado
de la oferta se verifica una importante segmentacién del mer-
cado laboral, que segtin las microsimulaciones impide a una
poblacién vulnerable aprovechar los movimientos expansivos
del mercado laboral y los hace propensos al desempleo en co-
yunturas recesivas. Las estimaciones indican que mujeres y j6-
venes enfrentan mayores probabilidades de desempleo y
sensibilidad al ciclo econémico, especialmente cuando vienen
de hogares de menores recursos, arrastrando estas condiciones
durante todo su ciclo de vida, pese a que con la edad se reduce
la propensién al desempleo; ademds, muestran que la escolari-
dad incide simultdneamente sobre la participacién laboral y las

probabilidades de desempleo, observdndose a mayor escolaridad,
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mayor participacién laboral y menores probabilidades de des-
empleo, aunque se muestra que mayor escolaridad promueve
cierta propensién al desempleo, derivada de mayores expectati-
vas salariales y desequilibrios del mercado; geogréficamente, las
estimaciones encuentran divergencias territoriales y evidencias
a favor de la hipétesis del desempleo como un fendémeno ur-
bano; respecto al entorno doméstico, identifican un impor-
tante efecto “intergeneracional” derivado de las condiciones del
jefe del hogar, y muestran que las responsabilidades domésticas
individuales inciden en forma asimétrica a partir del sexo de las
personas, promoviendo que las mujeres enfrenten mayores di-
ficultades para conciliarlas con el trabajo. Por el lado de la de-
manda, muestran que las personas del sector primario
enfrentan mayores probabilidades de desempleo, lo que pro-
mueve su desplazamiento intersectorial; en tanto, la incidencia
de la informalidad en la propensién al desempleo, mostré afec-
tar de forma mis significativa a las mujeres, aunque difiriendo

su efecto en funcién del territorio.

Palabras claves: Mercado laboral, Desempleo, Logit, Micro-

simulaciones, Pobreza.

Clasificacién JEL: J64, J08, E24, C25, C01, C81



1. Introduccién

El desempleo es un estado de inactividad de las personas en
relacién al mercado laboral, generalmente asociado a malestar
social y distorsiones en la distribucién de la renta, que persisten
inclusive posterior al individuo volver a emplearse. En el caso
dominicano, esta incidencia del desempleo sobre el bienestar,'
conjuntamente con la alta rotacién del mercado? (Cardoza,
2015, p.23) y los recurrentes episodios de crisis econédmica e
inestabilidad financiera de cardcter interno y externo, eviden-
ciados desde el afio 2000, hacen del estudio del desempleo un
aspecto de fundamental interés para la elaboracién de politicas
publicas y el andlisis del funcionamiento global del sistema eco-
ndémico.

La presente investigacién indaga en el andlisis del mercado
laboral, que se rige por las leyes de oferta y demanda, aunque
requicre del estudio especifico de la participacién de la fuerza
de trabajo (Romer, 2009). Esta peculiaridad, referida a la hete-
rogeneidad en las condiciones de los ofertantes de trabajo, es el

1 Bdezetal., 2014; Ramirez, N. 2013, p.40; Guzmdn, 2011, p.27; Lozano, 1987;
OIT, 1975.

2 En lo adelante el mercado siempre hard referencia al mercado laboral.
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foco de atencidn del actual documento, que revisa cdmo esta
pluralidad de los trabajadores (en aspectos educativos, territo-
riales, de género, edad, estructura del hogar, responsabilidades
domésticas y condiciones laborales) limita o fomenta sus pro-
babilidades de desempleo. Lo anterior, se verifica a partir de un
modelo Logit estimado en muestras complejas para diversos pe-
riodos, que posteriormente se combina con microsimulaciones
para estudiar la dindmica de los modelos bajo diversos escena-
rios macroeconémicos y su incidencia en las politicas ptblicas
y el bienestar general.

Los resultados revelan que la probabilidad de que una per-
sona econémicamente activa (PEA) esté desempleada, estd sig-
nificativamente influenciada por una amplia gama de factores
demogréficos, sociales y econdémicos, aunque difiriendo su
efecto en funcién de sus caracteristicas individuales. Referidos
al efecto de las variables, mientras que determinantes asociados
a la experiencia, como la edad, generan una reduccién en las
probabilidades del desempleo, otros determinantes, como la es-
colaridad, presentan un efecto contrario al omitir la correccién
por sesgo de seleccidn, derivado del efecto negativo del alza en
las expectativas salariales y discrepancias en los cambios de
oferta y demanda de mano de obra cualificada.

Por su parte, las variables geogréficas apuntaron a diferen-
cias estructurales en la probabilidad de desempleo de la pobla-
cién a partir de su ubicacién, siendo persistentemente mayor
en la zona urbana. Ambos fenémenos, influenciados por las di-
vergencias territoriales del sistema econdmico y los flujos mi-
gratorios. También, las caracteristicas del hogar y los roles
domésticos, inciden de manera significativa en las probabilida-
des de desempleo de la PEA, aunque de forma asimétrica de-
pendiendo del sexo del individuo, como resultado de los roles
domésticos tradicionales y la composicién de los hogares. Tam-

bién, el contexto econémico resulta vital en el comportamiento
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de los determinantes, especialmente en momentos de adversi-
dad econémica y aumentos generalizados del desempleo, por la
agudizacidn en la segmentacion del mercado, cuyos movimien-
tos afectan de forma acentuada a la poblacién vulnerable, tal
como se observé durante la crisis financiera de 2003.

La estructura del documento es la siguiente: en el capitulo 1
se introduce; luego, en el capitulo 2 se revisa la literatura gene-
ral y nacional; en el capitulo 3 se presenta una breve caracteri-
zacién del mercado laboral dominicano; posteriormente, en el
capitulo 4 se explican la metodologia empirica y los datos uti-
lizados; y por tltimo, en los capitulos 5 y 6, se presentan los

resultados y las conclusiones, respectivamente.

2. Revision de la literatura

El desempleo ha existido en todas las economias y momen-
tos, siendo un eje central en las cuestiones econédmicas. Los pri-
meros planteamientos tedricos relacionados con el empleo
provienen de las escuelas cldsica y keynesiana, aunque poste-
riormente se extienden a casi todas las escuelas de pensamiento,
influenciadas por el contexto econémico (Brue & Grant, 2010)
y pudiendo clasificarse en dos grupos fundamentales: uno que
explica la tasa media de desempleo en el largo plazo y otro que
estudia el comportamiento ciclico del mercado de trabajo (Ro-
mer, 2009). En el fondo, ambos grupos intentan explicar la in-
capacidad del mercado de generar puestos de trabajo como
resultado a desviaciones no walrasianas. De la explicacién que
ofrezcan las teorfas a este fenémeno, se pueden agrupar en cua-
tro grupos fundamentales: aquellas donde el mercado se apro-
xima al walrrasiano, las teorias de salario de eficiencia, las de
modelos de contrato y las de modelos de bisqueda y empare-
jamiento, donde la heterogencidad en las caracteristicas de los



Nerys F. Ramirez

trabajadores y los puestos de trabajo constituye un rasgo esen-
cial del mercado.

En el marco de estas caracteristicas asimétricas, el andlisis
empirico se ha centrado en ¢l uso de metodologias basadas en
modelos de eleccién binaria (Logit o Probiz), encontrado rela-
cién entre los factores socioeconémicos y el desempleo. En es-
tos estudios, las variables mds comdinmente usadas son las
referidas a las condiciones individuales, como el sexo, la edad,
la educacidn, la condicién migratoria, entre otras; aunque tam-
bién estdn las variables referidas a las responsabilidades en el
hogar, como el estado civil, el parentesco con el jefe del hogar,
el ndmero de nifos, entre otras relacionadas con la convivencia;
y las variables asociadas a los antecedentes socioeconémicos y
laborales del individuo, como la educacién o la situacién labo-
ral de los padres; asi como otras variables relacionadas con los
ingresos, la ubicacién o la rama de actividad de las personas.
Recientemente, pese a que algunos estudios han incorporado
variables relacionadas con la productividad y las actividades po-
liticas, la inclusién de nuevas variables se limita naturalmente
por la disponibilidad de datos.?

Referidos a las variables citadas, es importante resaltar que
en la literatura no siempre existe consenso en relacién a la di-
reccién de sus efectos como determinantes del desempleo: en
el caso de la escolaridad® o las regulaciones institucionales, la
cvidencia empirica difiere en torno a la universalidad de la di-
reccién de su impacto, contrario a la edad o el sexo, donde
existe amplio consenso respecto al alto desempleo de jévenes y

mujeres. Ademds, los estudios demuestran que el desempleo

3 Scotti, 2012; Baah, 2012; Robbins & Salinas, 2008; Beccaria, et al., 2006; Di-
ckens, 1995.

4 Algunos estudios han encontrado que las personas mds educadas tienen mayores
probabilidades de estar desempleadas (ceteris paribus) (Mdrquez, 2008; Kolev,
2005; Kringer, 1999; Kerkhoffs et al., 1994).
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afecta de forma asimétrica a la poblacién activa, dependiendo
de sus caracteristicas individuales y del contexto econémico.

En la regién existe una considerable literatura sobre deter-
minantes del desempleo, aunque el estudio temporal de los coe-
ficientes y el uso de microsimulaciones, es menos abundante.
Los trabajos realizados coluden en la significancia conjunta de
las caracteristicas de los individuos para explicar sus probabili-
dades de estar desempleados, aunque con un efecto heterogé-
neo a lo interno de diversos grupos socioeconémicos. Ademds,
dentro de aquellos documentos que incluyen la dimensién
temporal, se evidencia una relacién entre los efectos marginales
y el contexto econdémico vigente (Garcfa, 2011; Scotty, 2012;
Caicedo, 2000).

En el caso nacional, hasta el afio 2000 parte importante de
las investigaciones del mercado laboral se fundamentaban en
encuestas descontinuadas y de cardcter descriptivo (Fung,
2000, p.166), no obstante, la disponibilidad de datos de la
ENFT ha permitido la generacién de una importante biblio-
grafia del mercado laboral. En términos globales, diversos au-
tores han estudiado la relacién crecimiento-desempleo, dada la
persistencia de desempleo atin en contextos de crecimiento
(OIT, 1975, p.5; Guzmdn, 2007), verificindose una impor-
tante heterogeneidad sectorial en la sensibilidad del empleo al
crecimiento (Ramirez, 2014).

Del lado de la oferta laboral, los estudios verifican una
histérica segmentacién en las condiciones laborales de los in-
dividuos a partir de sus caracteristicas particulares. Referidos
al estudio del efecto de estas condiciones particulares en el
mercado: el andlisis desde un enfoque de género ha mante-
nido un relevante protagonismo histérico, resaltdndose el

alto desempleo femenino y la persistente segmentacién del
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mercado, pese a la observada convergencia en participacién

laboral segtin sexo.’

En el caso de la educacién, se encuentra literatura que estu-
dia su efecto en los retornos salariales, la oferta laboral y la du-
racién del desempleo, ademds de su subutilizacién y la
presencia de desajustes en el segmento del mercado de mano de
obra cualificada (Garcia & Valdivia, 1985; Lozano, 2013; Gar-
cia & Paulino, 2015; Gurak et al., 1979). Algunos estudios,
han encontrado evidencias de retornos salariales positivos deri-
vados de mayor escolaridad formal, asi como mayor participa-
cién laboral (Ramirez, N., 2013, p.33; Ramirez, F. 2013),
aunque otros autores han demostrado que estas personas en-
frentan mayores tasas y duracién del desempleo (Cardoza,
2015; Ciriaco & Mejia, 2013, p.64).

Los autores citados, ademds han estudiado aspectos de ca-
rdcter territorial y demografico, como la ubicacién geogréfica
(Ramirez, F. 2013; Ciriaco & Mejia, 2013, p.50; Cardoza,
2015), la fecundidad (Gurak et al., 1979), el ndmero de nifos
en el hogar (Ramirez, F., 2013), o el efecto intergeneracional
(Guzmin, 2007, p.92), encontrando evidencias de divergencias
territoriales y efectos intergeneracionales derivados de la condi-
cién socioecondmica del jefe familiar y las caracteristicas del
hogar. En el caso de variables de cardcter monetario, se ha es-
tudiado el efecto de la recepcién de remesas por parte de los
hogares, asi como del ndmero de fuentes de ingresos en el ho-
gar, encontrando que estas inciden en la decisién de participar
en el mercado laboral (Ramirez, F., 2013; OIT, 2014).

Por el lado de las microsimulaciones (una metodologia en
expansion, empujada por organismos internacionales como el
Banco Mundial), aunque sus origenes se remontan a la década
de los 50’s y los trabajos pioneros de Orcutt (1957), es la cre-
ciente disponibilidad de datos y el avance tecnolégico, lo que

5 Cardoza, 2015; Raymer & Santana, 2014, p.25; Ramirez, F., 2013; MEPyD,
2010; Guzman, 2007; Lizardo, et al., 2007; Lizardo, 1994; Lozano, 1987;
Duarte, 1979.
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ha permitido su “reciente” expansién. Los modelos, suelen cla-
sificarse a partir de criterios, como: cobertura (integradas o no,
dependiendo de la cantidad de efectos considerados); tempora-
lidad (estdtico o dindmico); o dependiendo de los supuestos
asumidos sobre cambios en el comportamiento de los indivi-
duos.

En el caso de América Latina la literatura es considerable
(Freije et al., 2005; Campos, 2002; Nicita, 2004), encontrdn-
dose estudios de microsimulaciones con y sin supuestos sobre
el cambio del comportamiento y enfocados bésicamente en el
estudio del consumo, el mercado laboral, la pobreza y el im-
pacto de las reformas fiscales. En el caso nacional, la literatura
es menos abundante y no se encuentra evidencia de estudios
que combinen Logit con microsimulaciones. Sin embargo, se
pueden citar a Escuder (1999) que analiza el impacto de las
politicas comerciales y los choques exégenos en el bienestar y la
pobreza; y al Ministerio de Economia Planificacién y Desarro-
llo (MEPyD) donde se ha estudiado el impacto de reformas
fiscales y de los programas de transferencia condicionada.

3. Caracterizacién del mercado laboral

En la historia econémica contempordnea, pese a las fluctua-
ciones del panorama, el pais ha registrado un persistente creci-
miento econémico, acompafado de un incremento de la tasa
global de participacién (PEA/PET), que pasé de 55.3 2 57.3%
entre 2000 y 2014, siendo este cambio de menor magnitud re-
lativa al experimentado por la ratio PEA/Poblacién total, que
pasé de 41.3% a 46.8% en igual periodo. Lo anterior se explica
por un alza en la participacién laboral, que pasé de 36.7% a
49.7% entre 1995 y 2014, y el agotamiento de la base de la
pirdmide de poblacién como resultado de una reduccién de la
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participacién relativa de la poblacién joven (Anexo 2), derivada
de una menor fecundidad (SISDOM, 2014) que ha promovido
el aumento de la edad media de los trabajadores.

En el Grifico 1 se observa que el agotamiento de la base de
la pirdmide poblacional, ha coincidido con un incremento en
la poblacién activa femenina,® especialmente aquella entre 35-
65 afnos. Esto ha empujado la reduccién de las diferencias en
las tasas de participacidn segin sexo, generando cambios en la
composicién por sexo de los trabajadores.

Griéfico 1. Pirdmide de poblacién y PEA, segin sexo.
(Abril 2000 y 2015)

2000 2015

Adultos mayores

Adultos 36-65

J6venes 15-35

Nifios de 0-14

40%  20% 0% 20%  40%  40%  20% 0% 20%  40%
MPEA Hombres MPEA Mujeres @Mujer BHombre

Fuente: Elaborado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT),
levantada por el BCRD.

Lo anterior indica que las mujeres han tomado mayor ven-
taja en la expansién de la demanda de trabajo (OIT, 2013, p.8),

6 Lo que segin estudios internacionales, incide en mayores controles de natalidad
y mejores electrodomésticos en los hogares (Golden & Katz, 2002), aunque es
debatible su efecto en el desarrollo cognitivo de los nifios menores (Bovenberg,
2007, pp.19-20).



Determinantes del desempleo en la Republica Dominicana 13

reflejando un incremento de su participacién laboral de 34.4%
240.3% entre 1991 y 2014, como resultado de fenémenos eco-
ndémicos y sociodemograficos, relacionados con la insercién fe-
menina en actividades de reciente empuje econémico, como
Zona Franca, turismo y servicios personales (Guzmdn, 2011);
ademis de la reduccién de la fecundidad; la creciente urbaniza-
cién y la mayor escolaridad femenina (Lizardo, 2007, p.2), cle-
mentos que han fomentado el empoderamiento de las mujeres
en el hogar (Ramirez, F., 2013).

No obstante, pese al incremento en la participacién laboral
femenina, en el Grafico 2 se observa que persisten diferencias
estructurales en la participacién laboral a lo largo del ciclo de
vida a partir del sexo: los hombres, pese a una caida en su par-
ticipacién de 72.9 a 68.7% entre 1991 y 2014, presentan ma-
yor participacién durante toda su vida, incorpordndose mds
jovenes y permaneciendo mayor tiempo en la actividad laboral.
En cambio, las mujeres contintian presentando mayor retardo
de insercién laboral, menor longevidad y niveles mds reducidos
de participacién, que cae precipitosamente entre los 30 y 40
afos. Lo anterior, permite que en promedio, las mujeres pre-
senten menor experiencia acumulada.

Lo anterior, sucede en un contexto donde a la PET se incor-
poran unas 150,000 personas al ano, que significan un ritmo
medio de crecimiento anual de 2.31% entre 1991-2014. Esta
poblacién ha tendido a ser més longeva, educada y urbanizada,
aunque con una recurrente y alcista incidencia de la informali-
dad en el mercado laboral (Guzmdn, 2007, p.95). Entre 2000
y 2015, la tasa de informalidad pas6 de 51.9 a 54.5%, siendo

7 Como resultado de una disminucién importante en la participacién de los me-
nores de 20 anos (y mayores de 60), asociada en la literatura, al retraso en su
entrada al mercado provocado por mayor una escolaridad (Ramirez, F., 2013).
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su incidencia heterogénea en la estructura sectorial de la econo-
mia, con trabajadores que tienden a ser menos pagados, ocu-
parse en actividades secundarias y estar formados
mayoritariamente por una poblacién relativamente joven (o
vieja) y de una menor escolaridad formal.

Gréfico 2. Tasa de participacién laboral por edad,
segun sexo. (1991, 2000 y 2014)

G0 G4

55 50
65 fois

1991 2000 2015 Tasa plobal de Participadién 2000 Tasa gicbal de Participad an 2013

Fuente: Elaborado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT),
levantada por el BCRD.

En el Gréfico 3 se verifica la persistencia en la transforma-
cién en la estructura sectorial del empleo, por medio de menor
participacién de los sectores de actividad primaria y secundaria
(agricultura y manufactura) y el crecimiento del sector servi-
cios, que impulsa la demanda de mano de obra femenina, aun-
que se asocia a la economia informal. En tal sentido, pese al
incremento de la ocupacién femenina, persiste una importante
segmentacién del mercado segin sexo, reflejada en una alta

concentracion de la mujer en el sector servicios.
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Gréfico 3. Composicién sectorial del empleo, segtin sexo.

(19991-2015)

70% = Hombre u Mgjer

9,
= 0.9%

2.7% T%
. —
| —

1991 2000 2015 1991 2000 2015 1991 2000 2015 1991 2000 2015

Sector primario Sector secundario Sector terciario Administracion
Piblica y Defensa

Fuente: Elaborado a partir de datos publicados por el Banco Central de Republica
Dominicana (BCRD).

Estos cambios sectoriales han incidido en la distribucién de
la categoria ocupacional y la condicién del empleo: desde el afio
2000 se ha registrado un aumento en la proporcién de emplea-
dos publicos, trabajadores por cuenta propia y patrones activos,
especialmente mujeres, renglones que han ganado ponderacién
con el aumento de la informalidad y del nimero de empleado-
res, profesionales y técnicos por cuenta propia; eventos que han
promovido una reduccién del porcentaje de trabajadores asala-
riados.

Por su lado, los salarios reales, afectados seriamente en el
contexto de la crisis de 2003 (Morillo, 2008), han caido en
torno al 1.45% promedio anual, comportamiento que contra-
pone la evolucidn positiva registrada por el incremento de la
productividad (Hausmann et al., 2012; Abdullaev & Marcello,
2013; OIT, 2013, p.17; Lépez, 2014).

En el caso del desempleo, que incide notablemente en las
probabilidades de pobreza de las personas (Ramirez, N., 2013,
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p-41),® ha mostrado algunas fluctuaciones histéricas: segin da-
tos del BCRD, a finales de los 90's la tasa media de desempleo
se redujo sustancialmente respecto al nivel observado durante
los 80's; a partir del 2000, la tasa ampliada ha fluctuado cicli-
camente en torno al contexto econdmico, aunque con ciclos
menos pronunciadas respecto al PIB (Ramirez, 2014, p.4) y sin
observarse una volatilidad pronunciada, incrementdndose en el
contexto de la crisis de 2003-2004 y reduciéndose a partir de
entonces, aunque levemente afectada por la crisis de 2007 y la
desaceleracidn del crecimiento hacia 2013 cuando se registré
un desempleo de 15%. Posteriormente la tasa se ha reducido
hasta 14% en 2015, al tiempo que se observan cambios en la
distribucién de los desempleados segin sean nuevos o cesantes.
En la Tabla 1 se muestra el cardcter heterogéneo del nivel de
incidencia del desempleo, tanto a lo interno de grupos de po-
blacién como en su evolucién histérica. En términos de género,
las mujeres enfrentan tasas sustancialmente mayores y variables
a lo interno de cada grupo de poblacién. Segin edad, las tasas
mis elevadas se observan en la poblacién joven, siendo la dife-
rencia entre sexo sustancialmente marcada en este grupo etario.
Segin el nivel de escolaridad, se observa un incremento de la
incidencia con el aumento de los afios de instruccién hasta al-
canzar la educacién superior, independientemente al género,
resultado observado en otros paises (Baah, 2013, p.388).
Territorialmente, dada la heterogeneidad del sistema econé-
mico, también existen divergencias importantes en la inciden-

cia del desempleo, siendo las regiones del Sur las més afectadas.

8 Los desempleados afrontan una incidencia de 53.2%, superior al 19.7% de los
trabajadores y el 32.1% de la poblacion en general (Anexo 3).
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Tabla 1. Tasa ampliada de desempleo por afio y sexo,
segin grupos seleccionados de poblacién.

(Abril 2000 y 2014)
Grupos de poblacion 2000 2014
Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Total 7.9 23.8 13.9 8.7 23.1 14.5
Grupos de edad

10-19 afios 16.6 44.4 24.9 23.8 51.0 33.6

20-39 afios 8.1 25.5 15.6 10.3 27.0 17.5

40-59 afos 53 16.0 9.0 5.0 143 8.8

60 y mas afios 4.4 1.8 4.0 3.0 8.4 4.4
Zona de residencia

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

Regiones de desarrollo (deceto 710-04)

Cibao Norte 6.2 17.7 10.6 6.8 20.8 12.5
Cibao Sur 5.8 282 129 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 8.6 252 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

Nivel educativo

Ninguno 6.5 25.6 11.3 37 22.1 8.5
Primario / Preescolar 7.2 24.8 12.8 6.9 22.7 12.0
Seaindario/ Témico voadonal 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

Quintiles de ingresos del hogar

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 7.7 214 13.1
Quintil 4 4.7 16.0 9.1 7.0 14.7 10.1
Quintil 5 3.7 10.2 6.4 33 6.4 4.6

Fuente: Elaborado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT),
levantada por el BCRD.
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Por zona de residencia’ se registra menor desempleo en la
zona rural, aunque la brecha entre zonas se ha reducido res-
pecto al ano 2000. Segtn el nivel de ingresos se verifica que la
poblacién del primer quintil sustenta tasas persistentemente
mayores de desempleo, enfrentando inconvenientes derivados
de menor dotacién de capital humano y limitado acceso a las

cadenas de capital social (ENDESA, 2007; Ramirez, N. 2013).
4. Datos y metodologia

4.1. Datos

El documento utiliza micro-datos semestrales (abril y octu-
bre) de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT),
cuyo levantamiento se realiza desde 1991 por el Banco Central
de la Republica Dominicana (BCRD), evolucionado positiva-
mente para enriquecer la cantidad de informacién capturada y
convirtiéndose en la encuesta periddica de “propdsitos mualti-
ples” més utilizada en el pais. En el Anexo 1 se observa el ta-
mafo muestral, con y sin factor de expansién, para las diversas
encuestas consideradas.

Los modelos estimados'®sélo consideran la poblacién eco-
némicamente activa (PEA) y abarcan el periodo 2000-2015.
En estos, las variables independientes se segmentan en tres gru-
pos conceptuales: un primer grupo de caracteristicas individua-
les, como edad, educacién y sus transformaciones cuadriticas -
como proxy de la experiencia y la formacién-, el quintil de in-
gresos per cépita del hogar y la ubicacién geogréfica; el segundo

9  Existe en el pais una definicion imprecisa respecto a que se entiende por rural y
urbano en las encuestas, lo que podria implicar dificultades para identificar las
caracteristicas del territorio (ONE, 2013, p.17).

10 Todas las estimaciones se realizan en Stata: resultados y rutinas de trabajo, se
anexan en archivos digitales.
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grupo de variables, sigue a Killingsworth (1983) para conside-
rar relaciones intergeneracionales y el efecto de los roles y las
condiciones domésticas, utilizando variables como: el estado ci-
vil, el niimero de hijos, el parentesco con el jefe del hogar y las
condiciones del jefe; por dltimo, el tercer grupo de variables se
refiere al segmento de demanda ocupacional en que se encuen-
tre la persona, como el sector de actividad o nivel de formalidad
econémica.

4.2. El modelo empirico

Dadas las limitaciones de los modelos lineales al utilizar va-
riables dependientes limitadas (Albarrdn, 2010; Lema, 2010),
se utiliza un modelo Logi#'' en muestras complejas,'? donde la
relacién entre las variables viene dada por la correspondencia
estdndar de regresion definida en la Ecuacién 1.

Logit(y;) = B'X; + ¢&; (1)

Aqui, 8 representa un vector de coeficientes, que asociado a
la matriz de variables independientes define la estructura siste-
mitica del modelo (8'X;). En tanto, y; es una variable latente,
continua y subyacente, que mide la propensién a estar desem-
pleado y se relaciona con la variable dicotémica observada de
desempleo (y), que es igual a 1 (y; > 0) en caso de que la per-
sona esté desempleada y 0 en los demds casos (y;” < 0).

11 En el Anexo 4 se verifica que bajo el criterio de verosimilitud, los criterios tra-
dicionales de informacién y el ajuste de los modelos (seudos R2), el modelo
Logistico se prefiere sobre el que utiliza una funcién normal.

12 Es decir, que utiliza la informacién contenida en la construccién de las muestras,
referidas al factor de ponderacién, los estratos y las unidades primarias de mues-
treo (upm’s), con el objetivo de dar exactitud tanto a los estimadores puntuales
€omo a sus errores y por tanto, mejorar la precisién de los test de hipotesis.
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v = {1 con probabilidad P
© ™ |0 con probabilidad (1 — P)

Por tanto, Y; observada sigue una distribucién Binomial
(Y;~B(n;,y;)) cuya esperanza condicional permite determinar
la probabilidad de que el i-ésimo individuo, dada sus caracte-
risticas individuales -resumidas en la matriz X-, esté desem-
pleado (PT(Y = 1|Xi)) . Esta esperanza condicional o
probabilidad de ocurrencia del desempleo, como muestra la
Ecuacién 2, se relaciona ademads con la distribucién del error

de la variable latente que suponemos sigue una distribucién lo-

gistica (ei |Xi~L(u)).

Pr(Y =1|X=x) = Pr(y* > 0|x) 2)
=Pr(e > —[B'X; = o + f1 X1 + -+ + B Xi]|x)
En tal sentido, el modelo basado en la funcién logistica per-
mite obtener una funcién lineal en sus predictores, donde la
variable y* estimada es el logaritmo de la ratio de probabilida-
des que depende de la matriz de variables observadas.

Pr(Y = 1|x)
1— Pr(Y =1|x)

Logit; = ln( > =p'X;+¢ 3)

Esta funcién Logiz, pese a permitir predecir probabilidades
de desempleo,’ no admite una interpretacién intuitiva de sus
coeficientes, dado que la variable dependiente es el logaritmo
de una razén de probabilidades. Por tanto, fi se interpreta
como un efecto aditivo derivado de un cambio unitario en la

13 Dado que el modelo predice el logaritmo de la odds-ratio, tomamos el expo-
nente, para obtener la odds que posteriormente se divide entre su complemento
(1+odds) para obtener las probabilidades condicionales esperadas.
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variable Xj, sobre el logaritmo natural de la ratio de probabili-
dades (Scotti, 2012). En consecuencia, con el fin de hacer mis
legibles los resultados, se toman exponentes de la Ecuacién 3
para expresar los coeficientes como una razén de probabilida-
des (odds-ratios), que resulta de dividir la probabilidad de ocu-
rrencia de un suceso (desempleo) entre su complemento (Long
& Freese, 2005), como muestra la Ecuacién 4.

dd = Pr(Y =1jx)  1/(1+e F)
oMt =T- Pr(Y=r|x) 1-1/1+ e FXi (4)
=ePXi  [0,4]

Esta ecuacién muestra el ndmero de veces que es més pro-
bable que ocurra el fendmeno 1 (PEA desempleada) frente a
que no ocurra. En esta, la odd-ratio asociada a un cambio en
una de las variables Xj (de X1 a Xjp ), cesteris paribus, es:
ePXii=Xiz) gy interpretacién se realiza en torno a la unidad:
cuando es igual a 1, el fenémeno 1 es igual de probable que su
complemento, indicando ausencia de relacién entre las varia-
bles; cuando es menor a 1, la variable independiente reduce la
probabilidad de ocurrencia del fenémeno desempleo; y vice-
versa cuando es mayor a 1.

Ademds de las odds-ratios, con el objetivo de obtener una
escala atin mds familiar y una lectura todavia mds intuitiva, se
utilizan los coeficientes de efectos marginales que permiten in-
terpretar los fi en términos de cambios en la probabilidad de
desempleo, asociados a cambios en las variables. Este efecto
puede verse en la Ecuacién 5, donde se verifica que este cambio
no es independiente del vector de caracteristicas de los indivi-
duos.
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dP i = 1lx; , ,
r(yax- =2 - (A('Bixi) (1- A(.Bixi))) B; 5)

]

En esta, A(*) es la funcién de densidad asociada a la funcién
de distribucién logistica y el efecto de cada fi se interpreta
como el cambio en la probabilidad ante una variacién en la
i-ésima variable independiente, sea continua o discreta.' La es-
timacién de los pardmetros (f) se realiza mediante méxima-ve-
rosimilitud (mle), derivando parcialmente respecto a cada
pardmetro, la funcién de verosimilitud (Z) definida por el pro-
ducto de las funciones de densidad de las V observaciones bi-
nomiales independientes (Ecuacién 6).

N

LGB s, o) = | [IAEOPIL - 4GOI (©)

n=1

La significancia individual de las variables se testea a partir
del test de Wald, mientras que la significancia global de las es-
timaciones se realiza a partir de ratios de verosimilitudes, los
pseudos R2’s y el test chi-cuadrado (x2) de significancia.

Adicionalmente, en el andlisis temporal se trimestralizan las
series de coeficientes obtenidos en las estimaciones semestra-
les,” para a partir de un modelo de vectores autoregresivos
(VAR, Ecuacién 7) estimar funciones impulso respuesta (FIR)
de los coeficientes marginales ante variaciones no esperadas en

el crecimiento trimestral del producto.

14 Continuo: lim Pr(Y = 1%, % = D-Pr(Y = 11X, % = 0)
A-0 Axy
Pr(Y =1[X,x, = 1) — Pr(Y = 1|X,x;, = 0).

15 Por medio de un polinomio de segundo orden, que permite que el promedio de

Discreto:

las series trimestrales coincida con la estimacién semestral observada.
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qi

Yie = pe + e z Yit—-q T Eie (i=12) (7)
q=1

Aqui, Y;; es una matriz de variables que incluye las series tri-
mestrales de coeficientes marginales estimados y la tasa de va-
riacién del producto; €;, es un vector de innovaciones; @,
representa los coeficientes de efecto asociados a la i-ésima va-
riable, en la ésima ecuacidn; y ¢, representa el orden de retardos
definido a partir del criterio informativo Akaike.'

4.3. Microsimulaciones con orden de

seleccién no aleatorio

La microsimulacién es una metodologia de equilibrio par-
cial que utiliza simultdneamente informacién micro y macro-
econdémica, para simular escenarios ex-antes y obtener
resultados de politicas y choques macroeconémicos, a nivel
desagregado y considerando la heterogeneidad entre los indivi-
duos (Cicowiez, 2012; Bourguignon & Spadaro, 2000).

En el documento se identifica el impacto en el bienestar so-
cial derivado de cambios simulados del desempleo entre to y t1,
donde aparece una poblacién contrafictica que expresa la tasa
de desempleo vigente segin el escenario simulado. En el caso
de simular un aumento del desempleo, se altera la condicién
laboral de algunos ocupados a partir de la propensién al des-
empleo estimada por el Logiz. Estos afectados pasan a ser des-
empleados cuyos hogares perciben una pérdida en sus ingresos
totales, al dejar de percibir ingresos laborales.

16 Esuna medida de calidad relativa de un modelo. Este representa un intercambio
entre la calidad del ajuste y la complejidad del modelo. En el caso general, se
define como: AIC=2k-Ln(L), donde k representa el nimero de pardmetros y L
es el valor de la funcién de verosimilitud para el modelo estimado.
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En tanto, en los escenarios donde disminuye el desempleo
se supone la existencia de colas de desempleados (Thurow,
1981) ordenados segtin condicién de ocupacién y probabilidad
de desempleo, para decidir quiénes cambian de condicién. A
quienes pasan a emplearse se les imputa el ingreso salarial por
ocupacién principal, utilizando ecuaciones mincerianas (Ecua-
cién 8) que parten de la teorfa del capital humano (Mincer

(1958; 1974)).
In(sal_hrs) = f'X + (8)

Donde, In(sal_hrs) representa el logaritmo natural del in-
greso por hora de la actividad principal; p;17 es el error; y X, es
una matriz de variables socioeconémicas asociada a los pardme-
tros § del modelo, que permiten obtener la estimacién del in-
greso laboral monetario de los individuos que pasan a ocuparse
en t. El resto del ingreso laboral no monetario se obtiene a
partir de un vector percentilico de factores de ajustes que resul-
tan de dividir el ingreso laboral por ocupacién principal entre
el resto de ingresos laborales (Morillo, 2008).

Una vez se obtiene la nueva poblacién contraféctica, se re-
construye el ingreso medio a nivel de hogar utilizando la defi-
nicién de ingresos de la metodologia oficial de pobreza
monetaria (ONE, 2012). Donde el ingreso per-cdpita (ypcy)
del hogar 4 resulta de sumar los ingresos laborales monetarios
y en especies (Ypp;) mds los ingresos no laborales (ypcy;), que
incluyen rentas y transferencias nacionales y del exterior de los
i-ésimos miembros del hogar; y el alquiler imputado de la vi-

vienda (yAy) (Ecuacién 9).

17 Como el residuo de los ingresos laborales no se observan para estos individuos
(desocupados en t), se estiman condicionado a los observados en los individuos
empleados en t.
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np
1
ypChp = - Z YPni + Yqni + YAn )
i=1

Posteriormente se construyen escenarios mds complejos,
asumiendo cambios en los precios y las condiciones del mer-
cado referidas a participacién ¢ informalidad, como las obser-
vadas durante la crisis de 2003. Ademds, se considera una
pérdida del salario real observada en el 54% de los individuos
que se re-emplean (Cardoza, 2015). Por dltimo, se clasifican las
personas en 16 categorias (dependiendo del sexo, nivel de ins-
truccién, sector de actividad y condicién del empleo) para ca-
racterizar la poblacién susceptible de cambios en los escenarios
simulados y se estudia el efecto en el bienestar social, a partir

de variaciones del Gini y la incidencia de la pobreza monetaria.
5. Resultados

5.1 Determinantes del desempleo

En este apartado se presentan y discuten los resultados. En
la Tabla 2 se muestran las odds-ratios, los coeficientes de efectos
marginales y los estadisticos de ajuste y significancia de las esti-
maciones. Se observa que el modelo general clasifica correcta-
mente el 90.8% de los casos, con un p-valor del test F igual a
0.000, lo que aporta evidencia a favor de la significancia con-
junta del modelo. En el caso de las variables individuales su
nivel de significancia y magnitud de efecto difieren entre varia-

bles y modelos, siendo objeto de consideraciones importantes.
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Segtn el modelo general, el sexo de las personas representa
el efecto marginal de mayor magnitud relativa dentro de las va-
riables consideradas. Lo anterior, combinado a su rol en la du-
racién y recurrencia del desempleo (Cardoza, 2015), apunta a
una importante segmentacion del mercado laboral a partir del
sexo, tal como indican estudios anteriores. En términos pun-
tuales, las mujeres enfrentan una probabilidad de desempleo
0.1216 puntos por encima a la del hombre comparable.

Referidos a la edad como proxy de la experiencia, se obser-
van mayores probabilidades de desempleo en los grupos de me-
nor edad y el coeficiente marginal asociado indica una
reduccién de las probabilidades de desempleo de 0.004 puntos
de probabilidad promedio por cada afio cumplido, aunque a
un ritmo “creciente” y diferente entre sexos. El cardcter cre-
ciente de este efecto, recogido en el signo positivo de la variable
edad al cuadrado, apunta a que este alcanza un punto (edad) de
inflexién a partir del cual se incrementan las probabilidades de
desempleo. En los hombres, este punto se ubica en promedio a
los 61 afos, mientras en las mujeres se anticipa a los 47 afos,
lo que se asocia con el desplome de su participacién laboral al-
rededor de esta edad observado en el Grifico 2.

Con el fin de verificar la robustez de los resultados asociados
con la educacidn, se realiza el ajuste por sesgo de seleccién pro-
puesto por Heckman (1979), verificindose que la educacién
afecta simultdneamente al desempleo y promueve una partici-
pacién mds activa en el mercado laboral, que al considerarse
modifica el signo del efecto marginal derivado de la escolaridad,
pudiendo asociarse a menor probabilidad de desempleo (Anexo
6). Ademds, al desagregar el efecto de la educacién segin ciclo
educativo (Anexo 8),' se observa que los primeros afios de es-
colaridad y la educacién post-universitaria reducen significati-
vamente las probabilidades de desempleo, lo que promueve la

18 Este resultado se obtiene a partir del modelo general sin correccién por sesgo de
seleccién, pero desagregando la variable escolaridad en un grupo de variables
dummy que representan cada uno de los ciclos educativos.
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idea de requerimientos bdsicos y compensaciones por educa-
cién superior por parte del mercado.

Tabla 2. Logit complejo: ratios de probabilidades
y efectos marginales, por sexo. (abril 2015)

Modelo general Hombres Mujeres
Variables independientes Odds Efecto Odds Efecto Odds Efecto
ratio marginal ratio marginal ratio marginal
Condiciones del individuo
Sexo* (1 = mujer) 56796 0.1216%**
(0.8134) (0.0109)
Edad 09161 -0.004%** 0.8749  -0.003%** 0.9466 -0.006%
©.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)
Afios de escolaridad 13287 0.0160%** 12771 0.0072%** 13239 0.0334%*=
(0.0593) (0.0025) (0.0998) (0.0022) 0.0791) (0.0069)
Afios 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* 04713 -0.033%** 0.5759  -0.013%** 03547 -0.004%**
(0.0634) (0.0050) (0.1287) (0.0047) (0.0738) (0.0145)
Quintil de ingreso familiar 3* 03406 -0.047+** 03508 -0.023%** 03043 -0.110%**
(0.0510) (0.0054) (0.0909) (0.0046) (0.0695) (0.0165)
Quintil de ingreso familiar 4* 02736 -0.056%** 02112 -0.033%** 02993 -0.115%*
0.0391) (0.0056) (0.0480) (0.0047) (0.0615) (0.0160)
Quintil de ingreso familiar 5* 01661  -0.085%** 01584 -0.045%*x 01316 -0.201%**
(0.0279) (0.0072) (0.0376) (0.0062) 0.0317) (0.0216)
Zona de residencia* (1 = rural) 04365 -0.041%x 02694 -0.034%*x 07069 -0.038***
(0.0512) (0.0055) (0.0552) (0.0048) (0.0974) (0.0145)
Region Norte* 04808 -0.038%** 04224 -0.023%x 0.6148  -0.054%**
(0.0663) (0.0075) (0.0944) (0.0063) (0.0976) (0.0174)
Region Este* 06433 -0.021%* 04570 -0.017+** 0.9466 -0.006
(0.0887) (0.0062) (0.1095) (0.0046) 0.1714) (0.0210)
Region Sur* 0.6468  -0.021%** 04911 -0.017%%x 0.8709 -0.015
(0.0948) (0.0068) (0.1294) (0.0054) (0.1522) (0.0196)
Estatus migratorio* (1 = migré 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) 02214 -0.135%* 01977 -0.085%** 01990 -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 -0.020%+* 14920 0.0475%*%
0.1197) (0.0069) (0.1150) (0.0075) (0.2319) (0.0184)
Hijos menores de 6 afos, 07184 -0.018%** 05186 -0.019%** 1.2807 0.0205%*
0.0611) (0.0048) 0.0972) (0.0056) (0.0822) (0.0126)
Hijos entre 7 y 15 afios 0.9392 -0.003
(0.0417) (0.0024)
Nimero de fuentes de ingresos* (1 = més de 1 fuente) 1.1979 0.0097
(0.1513) (0.0065)
Condiciones del mercado
Sector terciario® 00521 -0.275%* 0.0840  -0.008*** 00193 -0.709%**
(0.0090) (0.0244) (0.0226) (0.0133) (0.0036) (0.0271)
Sector secundario* 0.0957  -0.077%** 01437 -0.038%** 00335 -0.175%x
(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)
12,333 7.570 4,763
4,938,395 2,932,978 2,005,417
McKelvey and Zavoina's R2 0.908 0.889 0.924
Varianza de y* 1,392.487 1,392.487 1,669.709
Varianza de error 3.290 3.290 3.290
F 62.010 38.190 40.530
P-valor, Pr(Prob > F) 0.0000 0.0000 0.0000

Notas: el error estdndar de las ratios y los efectos marginales, se presentan entre paréntesis.

Informacién muestra compleja: estratos = 47 y UPM’s = 980. El sector agricola es el sector de
referencia.

(*) en los coeficientes, indican nivel de significancia: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

(*) En las variables, indica que son variables dummys, por tanto, el coeficiente marginal captura
efectos de cambios entre 0 y 1.

Fuente: Estimado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT), levantada
por el BCRD.
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En términos del perfil de ingresos del hogar, el modelo iden-
tifica una diferenciacién en la magnitud de las probabilidades
de desempleo a partir del nivel de ingresos. Las personas fuera
del primer quintil muestran probabilidades de desempleo sig-
nificativamente menores, siendo las diferencias mayores en
mujeres. Este resultado se deriva del perfil adverso de los indi-
viduos del primer quintil, que enfrentan mayores dificultades
para invertir en capital humano (Ramirez, N., 2013) y asime-
trias informativas que limitan su capacidad de bdsqueda.

El contexto geografico expone asimetrias territoriales en tér-
minos de probabilidad de desempleo, apoyando la hipétesis del
desempleo como fenémeno urbano (Dickens & Lang, 1995).
Concretamente, los residentes rurales enfrentan probabilidades
de desempleo 0.041 puntos menores a las de una persona com-
parable de la zona urbana. En cuanto al efecto migratorio, mi-
grar por motivos laborales incide en una reduccién en las
probabilidades de estar desempleado, aunque dicho efecto re-
sulta no significativo una vez controladas el resto de las carac-
teristicas utilizadas en los modelos.

Referidos al significativo efecto derivado de las condiciones
particulares del hogar y las responsabilidades domésticas, el
modelo senala que ser jefe de hogar reduce las probabilidades
de estar desempleado en 0.021 puntos, efecto asociado a que
mayores responsabilidades domésticas promueven los esfuerzos
de busqueda y la inelasticidad de la oferta laboral, combinado
a menores salarios de reserva y mayor estabilidad laboral (i7si-
ders) (Ramirez, F., 2013, p.29; Lozano, 1987, p.364).

Respecto al estado civil, se observa un efecto heterogéneo a
partir del sexo: los hombres con una pareja presentan 0.02 pun-
tos de probabilidades menos de estar desempleados respecto

aquellos sin pareja; en cambio, las mujeres con pareja enfrentan
probabilidades mayores en 0.048 puntos, respecto a otras mu-



Determinantes del desempleo en la Republica Dominicana 29

jeres comparables (con iguales caracteristicas visibles) sin pa-
reja. También, la cantidad de hijos afecta de forma asimétrica
las probabilidades de estar desempleado,” dependiendo de la
edad de los hijos y el sexo del cényuge, siendo mayor el efecto
cuando los nifios tienen menos de seis afios y en el caso de las
mujeres, que enfrentan mayores dificultades para conciliar el
trabajo con la crianza de los nifios.

Ademis, se observa una trasmisién “intergeneracional” de
las condiciones del jefe del hogar, situacién ya resaltada en otras
investigaciones (Guzmdn, 2007; Ramirez, F., 2013). Vivir en
un hogar donde el jefe estd ocupado, reduce las probabilidades
de una persona estar desempleada en 0.0139 puntos de proba-
bilidad independiente al sexo, aunque el efecto tiende a ser més
pronunciado en mujeres.

Del lado de la demanda laboral, la heterogencidad del apa-
rato productivo nacional incide en diferencias sectoriales signi-
ficativas en las probabilidades de desempleo de las personas.
Puntualmente, pertenecer al sector primario, donde persisten
histéricas dificultades estructurales (Ascuasiati, 1974), se tra-
duce en mayores probabilidades de desempleo.

5.1.1 Determinantes a través del ciclo de vida

Los resultados empiricos indican importantes dualidades en
el mercado laboral a partir de la edad del ofertante: los jévenes
enfrentan condiciones adversas?’ como resultado de menores
habilidades laborales y asimetrias informativas, lo que se tra-
duce en mayores probabilidades de desempleo, barreras de ac-
ceso al mercado y puestos de trabajo mds vulnerables, que
fomentan su recurrencia al desempleo (Ciriaco & Mejia, 2013,

p.34; Cardoza, 2015, p.24).

19 Aunque no explica las diferencias en participacién laboral entre mujeres, segin
Ramirez, F. (2013, p.30).
20 Situacién ya advertida en la literatura (Borjas, 2013; Robbins et al., 2008).
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En la Tabla 3 se muestran los modelos por sexo y grupos de
edad, verificindose la significancia estadistica global de las esti-
maciones, aunque con diferencias importantes en la dindmica
de los efectos marginales a través del ciclo de vida. El perfil
edad-desempleo indica que las probabilidades de desempleo se
reducen con cada afio cumplido en las personas entre 15y 50
afos, siendo el efecto mds pronunciado entre los jévenes, pero
a partir de los 50 afos dicho efecto cambia de direccidn, resul-
tando en un aumento de las probabilidades de desempleo con
cada ano cumplido. Al comparar entre grupos etarios, se ob-
serva que los hombres jévenes obtienen el mayor efecto margi-
nal asociado a la edad (0.0065), superior al 0.005 observado en
mujeres de la misma edad y al 0.0004 observado en hombres
de entre 35 y 50 afios.

No obstante, pese a que entre los jévenes la probabilidad de
desempleo se reduce con mayor fuerza con cada afio cumplido,
independientemente al sexo, estos enfrentan mayor intensidad
del impacto negativo derivado de sus condiciones particula-
res,”! lo que afecta negativamente su acumulacién de experien-
cia laboral y sus futuros trabajos (Dore, 2005, p.53).

El efecto de la escolaridad resulta significativamente mds
pronunciado en hombres jévenes. Referido a la forma del
efecto a través del ciclo de vida, en las mujeres la magnitud del
efecto va decayendo con la edad, mientras que en los hombres
asume una forma de “v”, siendo menor entre aquellos en edades
entre 35 y 50 afos. Respecto a la posicién del ingreso del hogar
se muestra que persisten mayores probabilidades de desempleo
en los grupos de menor ingreso, independientemente del grupo
etario de las personas, resultando la magnitud de los efectos
marginales mayor en los jévenes.

21 Se modifica la ecuacién 1, para estimar: yi = Bo + B1Xjy + -+ + BX *
Joven;y + €;, donde Joven es una variable dicotdmica igual a 1 en caso la per-
sona activa tenga edad de entre 15-35 afios (Anexos 7).
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Tabla 3. Logit robusto: efectos marginales del modelo por
sexo y grupos de edad. (abril 2015)

Hombres Mujeres
Variables i
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)
Afios 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)
Afios 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)
Region 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)
Region 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)
Region 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 -0.0139%4 -0.02696 0.040289 0.078701 0.001239
(0.00082) (0.00042) (0.00044) (0.00082) (0.00101) (20.83)
Hijos menores de 6 afios -0.04913 -0.01457 -0.00991 -0.02828 -0.00954 0.002163
(0.00066) (0.00038) (0.00049) (0.00053) (0.00085) (-34.92)
Namero de fuentes de ingresos* (1 = mas 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

Notas: el error estdndar de los efectos marginales se presenta entre paréntesis (Delta-
method).

(*) En las variables, indica que son variables dummys, por tanto, el coeficiente mar-
ginal captura efectos de cambios entre 0 y 1.

Fuente: Estimado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT),
levantada por el BCRD.
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Geogréficamente, estar en la zona urbana impacta de forma
mids pronunciada en hombres jévenes, decreciendo su efecto en
los grupos de mayor edad, contrario a lo sucedido en las muje-
res donde ¢l efecto se incrementa en el grupo de 35-50 anos.
Estas diferencias en el orden del efecto, pueden resultar de la
baja participacién de las mujeres en el mercado durante los pri-
meros afios de su vida laboral independientemente a su zona de
residencia.

Segtin las responsabilidades domésticas: ser jefe de hogar re-
duce las probabilidades de estar desempleado en jévenes y adul-
tos. Los jévenes en hogares con jefes ocupados enfrentan
menores probabilidades de desempleo respecto a jévenes com-
parables en situacién contraria, en parte y segin el modelo
Heckman (Anexo 06), por el efecto de la condicién laboral del
jefe del hogar sobre la probabilidad de participacién de los jé-
venes. Los hogares con jefes desempleados suelen tener jévenes
activos con mayor frecuencia, enfrentando mayores tasas de
desempleo respecto a jévenes comparables cuyos jefes no estdn
desempleados.

El efecto marginal asociado a tener o no pareja, que afecta
de forma asimétrica a partir del sexo, muestra mayor magnitud
entre los jévenes varones, que al casarse enfrentan presiones de
emplearse relativamente mayores respecto a los demds jévenes
sin pareja. Por el lado de la presencia de ninos en el hogar, tam-
bién afecta de forma mds severa en los jévenes, estando el signo
negativo de esta variable asociado con mayores presiones de
emplearse, lo que promueve los esfuerzos de bisqueda de em-

pleo.
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5.1.2 Dimensidn territorial de los determinantes

En este apartado se estudian los determinantes desde un en-
foque territorial. En la Tabla 4 se presentan los resultados de
las estimaciones por sexo y zona de residencia (urbana, rural y
metropolitana). Los estadisticos de significancia de los modelos
apuntan a la significancia global de estos. En tanto, las magni-
tudes de los coeficientes individuales apuntan a mayor sensibi-
lidad al territorio por parte de las mujeres. El efecto edad resulta
robusto al territorio, aunque de mayor magnitud entre las mu-
jeres de la zona urbana, que verifican ademds menor probabili-
dad de desempleo en la medida que adquieren afios de
educacién.

Independientemente al territorio, se esperan mayores pro-
babilidades de desempleo en las personas del primer quintil de
ingresos, aunque con coeficientes relativamente menores en
hombres y en las zonas rurales. Puntualmente, se espera que en
la medida que una mujer de la zona urbana avance en los quin-
tiles de ingreso, su probabilidad de desempleo se reduzca en
0.05 puntos adicionales por cada quintil. En tanto, en los hom-
bres comparables de la misma zona, el efecto marginal es de
0.0175. Lo anterior indica que aunque también los hombres
del primer quintil enfrentan mayores probabilidades de desem-
pleo, las diferencias interquintil de las probabilidades observa-

das de desempleo son menores.
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Tabla 4. Logit robusto: estimaciones por zona de

residencia y sexo. (abril 2015)

Rural” Urbana* Metropolitana
Variables independientes
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)
Afios 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)
Afios 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%**  -0.045]1%**
(0.0025) (0.0114) (0.0025) (0.0083)  (0.0055) (0.0083)
Estatus migratorio* (1 = migr6 en busca de empleo) -0.0213
(0.0163)
Region Norte* -0.0158 -0.0057  -0.0257***  -0.0589***
(0.0099) (0.0474) (0.0070) (0.0229)
Region Este* -0.0209%** 0.06630  -0.0156%* -0.0098
(0.0056) (0.0647) (0.0064) (0.0224)
Region 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 afios -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 afios -0.0061* -0.0216*
(0.0032)  (0.0129)
Condiciones del mercado
Sector terciario* -0.0213%%% - 0.4893%*%  .0,1953%*F*  0.8505%**  -0.4]77***  -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

Notas: Los errores estdndar de los efectos marginales se presentan entre paréntesis

(Delta-method).

T Modelo estimado considerando muestras complejas.
+ Modelos Robustos, dado que missing standard errors because of stratum with sin-

gle sampling unit.

(*) en los coeficientes, indican nivel de significancia: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
g p p P

(*) En las variables, indica que son variables dummys, por tanto, el coeficiente mar-

ginal captura efectos de cambios entre 0 y 1.
Fuente: Estimado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT),

levantada por el BCRD.
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Las diferencias territoriales en la magnitud de los coeficien-
tes resultan significativamente mayores en las ciudades. En las
urbes, la mayor diferencia respecto a la zona metropolitana se
observa en las mujeres de la zona Norte, que registran 0.058
puntos menos de probabilidad de desempleo. Mientras en las
zonas rurales las variables asociadas a las grandes regiones no
resultan significativas, aunque se verifican mayores probabili-
dades de desempleo en las mujeres que residen en los campos
del Este (0.066) y Sur (0.049) del pais. En el caso de los hom-
bres, verifican probabilidades de desempleo significativamente
menores cuando estdn en los campos del Norte (0.0158) o Este
del pais (0.0259), no asi en el caso del Sur (0.00767) aunque
este incremento en probabilidad de desempleo no resulta sig-
nificativo.

Respecto a las condiciones domésticas, se confirma que la
transferencia en probabilidades de desempleo derivada de la
condicién ocupacional del jefe del hogar es robusta al territorio,
resultando los coeficientes marginales de mayor magnitud en la
zona urbana, especialmente en mujeres. Puntualmente, la dife-
rencia en puntos de probabilidad entre mujeres comparables en
hogares con padres de estatus laboral diferente, supera los 0.2
puntos de probabilidad, alcanzando el 0.27 en la zona metro,
donde se verifica el mayor efecto intergeneracional. En el caso
de los hombres, los coeficientes resultan significativamente me-
nos.

Del lado de la demanda la estructura econémica resulta de-
terminante a lo interno de todas las zonas consideradas, siendo
la magnitud de los coeficientes mayores en las zonas urbanas y
en las mujeres. La concentracién en la participacién laboral sec-
torial hace que las mujeres del sector agricola enfrenten las més
elevadas probabilidades de desempleo, por lo que al salir de este
sector enfrentan probabilidades de desempleo de hasta 0.8 pun-

tos menores.
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Ademds, en las mujeres, pertenecer o no al sector informal
incide de forma asimétrica en sus probabilidades de desempleo
dependiendo del territorio. En la zona rural una mujer del sec-
tor formal enfrenta 0.066 puntos menos de probabilidad de
desempleo, mientras en la zona metropolitana estas muestran
0.0687 puntos de probabilidad por encima de las mujeres com-
parables del sector informal. Lo anterior resultarfa del hecho de
que el sector informal funciona como una alternativa de em-
pleo ante la enorme presién de absorcién que enfrenta el sector
formal en las ciudades y que la mayor escolaridad femenina im-
pulsa su inclusién en trabajos por cuenta propia. En cambio,
en la zona rural el sector formal es una alternativa a la alta con-
centracién masculina en el sector agricola, que es mayormente

informal.

5.2 Dindmica temporal y componente

macroecondmico

En este apartado se agrega la dimensién temporal al estudio
de los determinantes a partir del andlisis de las series temporales
de los coeficientes marginales. En el Gréfico 4 se muestran las
funciones de impulso respuesta de las series trimestrales de los
coeficientes ante +1 desviacidén no esperada del crecimiento del
producto trimestral, observindose asimetrias en la respuesta de
los coeficientes, que senalan mayor segmentacién del mercado
tras desviaciones no esperadas del producto. Por tanto, las di-
ferencias esperadas en las probabilidades de desempleo, entre
personas con diversas caracteristicas, tienden a ser mayores en
contextos de sorpresas en el crecimiento del producto y respon-
den con mayor acento cuando estdn referidas al sexo y al sector

de la economia.
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Dada la diversidad de formas en los coeficientes responden
al contexto, resulta interesante analizar su evolucién histérica.
En el Gréfico 5 se verifica la evolucién temporal del efecto mar-
ginal asociado al sexo, observdndose hasta 2011 una tendencia
a la reduccién de su magnitud, que refleja un emparejamiento
de las condiciones laborales en términos de probabilidades es-
peradas de desempleo, en coherencia con la evolucién del dife-
rencial de las tasas de desempleo ampliado entre sexos. No
obstante, pese a lo anterior, se verifica que el coeficiente corres-
pondiente al sexo tiende a crecer en periodos de crisis, hecho
asociado con que la mayor vulnerabilidad femenina tiende a
revertir el mencionado proceso de convergencia en contextos
turbulentos.

Gréfico 4. Funciones impulso respuesta (IFR) de los coefi-
cientes marginales, ante +1 desviacién en el crecimiento del

producto. (Datos trimestrales, 2000-2015)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones: usando la ENFT del BCRD.
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En el caso de la evolucién temporal de la constante del mo-
delo, presentada en el Grifico 5 y consideradas como probabi-
lidad comtn o componente macroeconémico de las
estimaciones (Caicedo, 2010), sc observa que histéricamente se
incrementa con altas variaciones del producto y que experi-
menté violentas fluctuaciones posterior a los episodios de crisis
de 2003 y 2007, cuando asume una tendencia positiva que se
relaciona con mayor peso de las condiciones macroeconémica

en las condiciones particulares de los hogares.

Griéfico 5. Evolucién temporal del efecto conjunto

de probabilidad y el sexo.
(Datos semestrales, 2000-2015)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones, usando la ENFT del BCRD.

En el caso de la edad, en el panel izquierdo del Grifico 6 se
observa que posterior a la crisis de 2007 para ambos sexos ha
prevalecido una tendencia al incremento (en términos absolu-
tos) de la magnitud del efecto marginal asociado, que significa
mayores diferencias en las probabilidades estimadas entre jéve-
nes y adultos, tendencia verificada ademds en periodos de tur-
bulencia econémica como las crisis de 2003 y 2007. Lo
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anterior, también se verifica en la mayor pendiente de la curva
que relaciona la edad con las probabilidades de desempleo, re-
presentada en el panel derecho del Griéfico 6.

Gréfico 6. Evolucién temporal del efecto marginal
y las probabilidades condicionales de la edad.
(Datos semestrales, 2000-2015)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las estimaciones, usando la ENFT del BCRD.

Relacionado a la escolaridad, el Grifico 7 muestra que el
ruido de los efectos marginales no permite definir tendencias
claras, aunque se observa un cambio de nivel en los efectos pos-
terior a la crisis de 2003. Este cambio, se expresé en mayores
diferencias en las probabilidades de desempleo a partir del
grado de escolaridad formal de las personas, siendo al afio
2015, la probabilidad estimada de desempleo para una persona
con formacién superior, significativamente mayor a la obser-
vada en el afio 2000.

Referido al quintil de ingresos, proxy del contexto econé-
mico de los hogares, en el Grafico 8 se observa que la magnitud
del efecto ha tendido a cero, siendo coherente con menores de-
sigualdades de ingreso (SISDOM, 2014). Histéricamente, al

inicio de la crisis hipotecaria de 2007 el efecto experiment$ un
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salto que significé menores diferencias en las probabilidades de
desempleo entre los grupos quintilicos, lo que pudo resultar del
nocivo efecto de la crisis sobre la clase media, especialmente de
las ciudades (Banco Mundial, 2008; Ramirez, N., 2013). Con-
cretamente, al tercer trimestre de 2007 una persona del tercer
quintil tenfa 0.108 puntos menos de probabilidad de desem-
pleo respecto una persona comparable del primer quintil, no
obstante, posteriormente este efecto se redujo a 0.06 puntos,
36bservandose co-movimientos del coeficiente con la tasa de
variacién del producto, la volatilidad de las tasas sectoriales de

desempleo y el desempleo ampliado.
Griéfico 7. Evolucién temporal del efecto marginal

y probabilidades condicionales de la escolaridad.
(Datos semestrales, 2000-2015)

Efectos margilaes Probabilidad Condicional

ARG
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Basica Media  |Universidad| Post-Uni

Arfios de escolandad Formal
Total Mujeres 2000 -q1 2004 -q1 2008 -q1
Hombres sssseses desempleo abierto

2010 g1 wseeeee 20151

Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones, usando la ENFT del BCRD.

Territorialmente, el Grifico 9 muestra que los cocficientes
marginales asociado con el territorio se han reducido con el
paso del tiempo, tanto en hombres como en mujeres. Lo que
sc asocia con un proceso de convergencia territorial en términos
de probabilidades de desempleo. Puntualmente, el efecto aso-
ciado a la zona de residencia pasé de -0.078 a -0.042 durante
el periodo.
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Gréfico 8. Evolucién temporal de los efectos marginales
asociados al tercer quintil de ingresos.
(Datos semestrales, 2000-2015)

Total MMujeres
Hombres sessasess desemplec abierto

Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones usando la ENFT del BCRD.

Griéfico 9. Evolucién temporal del efecto marginal

de la zona de residencia y grandes regiones.
(Datos semestrales, 2000-2015)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones, usando la ENFT del BCRD.

Referente a al efecto “intergeneracional” derivado de la con-
dicién laboral del jefe del hogar, en el Grafico 10 se verifica que
hasta finales de la crisis de 2003, el efecto absoluto de dicho
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efecto marginal tendié a ganar importancia y posteriormente
disminuyé, aunque enmarcado en mayores brechas en la mag-
nitud de los coeficientes correspondientes a cada sexo. Estas di-
ferencias se traducen en una mayor sensibilidad de las mujeres
a las condiciones de su hogar, representadas por el estado labo-
ral del jefe. Ademds, se observan mayores coeficientes en perio-
dos de alto desempleo y volatilidad de las tasas sectoriales de
desempleo.

Griéfico 10. Evolucién temporal del efecto marginal
del efecto intergeneracional.
(Datos semestrales, 2000-2015)

[fecto marginal
Desemplea abierta

Total Ajeres
—— Hombres desempleo abierto

Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones, usando la ENFT del BCRD.

Respecto a las diferencias observadas en las probabilidades
de desempleo entre personas comparables segtin el sexo del jefe
del hogar, en el Gréfico 11 se observa que el efecto marginal
del determinante asociado al sexo del jefe del hogar ha venido
perdiendo magnitud durante el periodo, lo que se puede asociar
con el emparejamiento de las condiciones laborales entre hom-

bres y mujeres observada durante el periodo.
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Gréfico 11. Evolucién temporal del efecto marginal
del efecto intergeneracional.
(Datos semestrales, 2000-2015)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones usando la ENFT del BCRD.

5.3 Aplicaciones

5.3.1 Propensién al desempleo y perfiles de poblacién

En la Tabla 5 se presentan las probabilidades condicionales

de desempleo por sexo, para distintos grupos de poblacién, ve-

rificindose diferencias significativas en la propensién al desem-

pleo de las personas seglin sus caracteristicas particulares.

Referidos al sexo, pese al observado proceso de convergencia en

términos de participacién laboral, las mujeres enfrentan mayo-

res probabilidades de desempleo, especialmente en zonas rura-

les, en personas con pareja o sin escolaridad formal, y en los

grupos poblacionales de mayor ingreso.
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Tabla 5. Probabilidades de desempleo por ano y sexo,
segin grupos de poblacién seleccionados.

(Abril 2000 y 2015)
o . 2000 2015
Caracteristicas seleccionadas . .
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 educad6n 6.1% 3.2% 16.6% 4.6% 2.3% 11.7%

Inidal-Basica 5.5% 2.9% 15.4% 7.1% 3.7% 17.4%

Seaundaria 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%

Notas: estimaciones bajo un Modelo VCE Lineal, que es un método para derivar un
estimador de la varianza utilizando una aproximacion de primer orden del estimador
de punto de interés por medio de Taylor (Pitblado, 2009, pp.15-16).

Fuente: Elaboracién propia a partir del modelo “general” estimado en Anexo 8.
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Respecto al perfil desempleo-edad, los jévenes muestran
mayor propensién al desempleo, especialmente aquellos entre
15 y 24 anos. Posteriormente, las probabilidades estimadas se
reducen hasta el grupo de 40 a 64 anos, donde se registra un
nuevo incremento en las probabilidades. En lo referente al nivel
formal de instruccién, independientemente al sexo se verifica
mayor propensién al desempleo en la medida que los indivi-
duos adquieren mayor escolaridad, hasta alcanzar la educacién
universitaria cuando se verifica una reduccién en las probabili-
dades condicionales de desempleo.

Respecto al entorno del individuo, geogrdficamente se veri-
ficaron mayores probabilidades de desempleo en las zonas ur-
banas, aunque la brecha de probabilidades entre zonas, se han
reducido durante el periodo. También, las personas en hogares
de menos recursos por habitantes enfrentan probabilidades de
desempleo relativamente elevadas, que se intensifican en el caso
de que el jefe del hogar este desempleado.

5.3.2 Microsimulaciones y politicas ptblicas

En la Tabla 6 se comparan los indicadores de bienestar en
los escenarios simulados, observandose que las variaciones en el
desempleo impactan significativamente el bienestar de las per-
sonas por medio de cambios en la incidencia y severidad de la
pobreza. Puntualmente, ante un incremento de alrededor de 1
punto porcentual en el nivel de desempleo, la incidencia de la
pobreza se incrementa en 0.19 puntos, situacién que empeora
cuando se consideran incrementos de la inflacién y cambios en
la estructura laboral derivados de un incremento del desem-
pleo, como el aumento de la informalidad.

Al considerar el perfil de la poblacién afectada por el incre-

mento del desempleo, se verifica un efecto importante sobre los
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sectores sensibles al ciclo econémico y en los trabajadores po-
bres y con menores perspectivas de re-empleo. En tal sentido,
se verifica que el 74.6% de las personas afectadas (que viven en
hogares donde alguien perdié el empleo) ya eran pobres con
anterioridad, lo que afecta la severidad pero no la incidencia de
la pobreza, y del restante 25.4% afectado, sélo el 7.4% pasa a
ser pobres.

Al simular una disminucién del desempleo, sélo el 17.7%
de las personas que pasan a emplearse son pobres, lo que adhe-
rido a que mds de la mitad de estos experimentaran una reduc-
cién de sus ingresos reales en referencia a sus niveles pre-
desempleo (Cardoza, 2015, p.28) y que el incremento en la de-
sigualdad -generada por niveles previos de mayor desempleo-
mengua la capacidad del crecimiento de los ingresos para redu-
cir la pobreza (Robles, 2005, p.18), sugiere que dadas las carac-
teristicas de los individuos, no se espera que sean los pobres los
primeros en beneficiarse de los movimientos del mercado labo-
ral, lo que erosiona la capacidad de las politicas de empleo no
focalizadas de reducir la pobreza.

Referidos al escenario que simula el desempleo y la inflacién
de la crisis 2003-2004, se observa un incremento de la tasa de
pobreza hasta el 51.2% de la poblacién, derivado no tanto de
la pérdida de ingresos provocada por la erosién del empleo, si
no por el deterioro de los ingresos reales generado por la alta
inflacién. Lo anterior, promueve la idea a favor del manteni-
miento del esquema de metas de inflacién, dado su alto costo
social. Por dltimo, cuando se simula mayor segmentacién del
mercado, por medio de mayores cocficientes absolutos del mo-
delo generador de probabilidad (Logiz), verificdindose un efecto
mds nocivo del desempleo, en forma de mayor impacto en el
bienestar de la poblacién.
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Tabla 6. Microsimulaciones: resumen de indicadores
y escenarios. (Abril 2015)

Contexto macroeconémico

Indicadores Sim. 3:
y cambios en el modelo Escenario Sim. I: Sim. 2: Crisis 2003
Base (+0.01 tasa (-0.01 tasa (desempleo +
desempleo)®  desempleo)” Inflacién)
Escenario 1
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
Escenario 2
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
Escenario 3
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

Notas: Escenario base. Las bases y modelos corresponden a la del primer trimestre
de 2015 (abril).

¢ Simula un movimiento aproximado de 1 punto porcentual en la tasa de desem-
pleo.

+ Crisis de 2003: Incremento del desempleo en 1.8 puntos porcentuales sumado a
una inflacién semestral del 40.23% en el periodo octubre-abril 2004

Escenario 2. Utiliza la base de datos del escenario 1, pero estima las probabilidades
de estado del mercado laboral a partir de los coeficientes marginales obtenidos en el
modelo estimado en el primer trimestre de 2004. Es decir, simula cambios en el
mercado laboral de 2015, pero con las relaciones laborales existente en el contexto
de la crisis de 2004.

Escenario 3. Reconstruye el escenario base, y adicionalmente considera cambios en
la estructura del mercado laboral, se sigue a Cardoza (2015) para reflejar una pérdida
del ingreso real que persiste al momento de recuperar un empleo, cambios en la tasa
de actividad (especialmente de jovenes) asi como modificaciones demogrificas deri-
vada la evolucién temporal. Ademds, en los escenarios donde se incrementa el des-
empleo, utiliza el modelo presentado por Gujarati (2003) para estimar elasticidades
que indiquen la disminucién porcentual de los salarios (-4.11%) que se espera ante
un aumento del desempleo de 1 punto porcentual.

Fuente: Estimado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT),
levantada por el BCRD.
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6. Conclusiones

El documento utilizé un modelo Logit combinado con mi-
crosimulaciones para estudiar los determinantes en las proba-
bilidades de desempleo de las personas activas y su incidencia
en la pobreza y la desigualdad. Los resultados, confirmaron la
importancia de las condiciones particulares de las personas ac-
tivas como determinantes de sus probabilidades de desempleo,
especialmente en contextos de incertidumbre econédmica. Lo
anterior, se enmarca en un mercado laboral caracterizado por
cambios importantes en la absorcién sectorial del empleo y el
aumento de la informalidad, donde la oferta laboral muestra
mayor madurez y escolaridad, al tiempo que se le ha incorpo-
rado un importante contingente de mano de obra femenina y
registra una incidencia segmentada del desempleo, que afecta
especialmente a jévenes, mujeres y personas de los primeros
quintiles de ingreso.

Respecto al efecto de los determinantes, pese al aumento de
la participacién femenina, las estimaciones mostraron que las
mujeres enfrentan, con cardcter estructural, mayores probabili-
dades de desempleo y coeficientes marginales relativamente
mis sensibles al contexto econémico, sus rasgos particulares y
el entorno doméstico, apuntando a una importante segmenta-
cién del mercado al que acceden y una mayor sensibilidad a la
coyuntura econémica, hecho resaltado anteriormente (Michel
& Reyes, 2014, p.99; Ramirez, F. 2013, p.35). Lo anterior,
combinado a que estas enfrentan mayores dificultades para
conciliar las responsabilidades domésticas con el mercado y su
retardo en la incorporacién laboral, afecta negativamente su
acumulacién relativa de capital humano via mercado laboral.

El perfil edad-desempleo mostré una reduccién de las pro-
babilidades de estar desempleado con cada ano cumplido, hasta
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alcanzar los dltimos afios de vida laboral. Dicho efecto se asocié
al proceso de madurez y acumulacién de habilidades por parte
de las personas. En el caso de los jévenes, pese a que la proba-
bilidad de desempleo se reduce con mayor fuerza con cada afio
cumplido (independientemente al sexo), ostentan altas proba-
bilidades de desempleo y enfrentan mayor intensidad del im-
pacto negativo derivado de sus condiciones particulares (como
ubicacidn, nivel de ingresos o condicién laboral del jefe), lo que
incide negativamente en su acumulacién de experiencia laboral
y sus futuros trabajos (Dore, 2005).

En relacién a la escolaridad, mostré incidir simultinea-
mente en la participacién laboral y las probabilidades de des-
empleo. Los mds educados mostraron mayor propensién a
participar en el mercado y menores probabilidades de desem-
pleo. No obstante, se observé que las personas con mayor nivel
educativo enfrentan probabilidades de desempleo derivadas de
desequilibrios en el segmento de mercado cualificado y del
efecto negativo generado por el aumento de las expectativas sa-
lariales, que al combinarse con la reduccién en sus retornos
educativos (Ramirez, F., 2013; Ramirez, N., 2013) y su mayor
duracién del desempleo (Cardoza, 2015), sugiere la necesidad
de direccionar la oferta cualificada acorde a los requerimientos
del mercado.

Geogréficamente se observaron diferencias estructurales en
las probabilidades de desempleo de la poblacién a partir de su
ubicacién. Observindose menores probabilidades de desem-
pleo en las zonas rurales, lo que apoya la hipétesis del desem-
pleo como un fenémeno urbano, en parte, como resultado de
la importante presién recibida por el mercado urbano, dado el
esquema demogréfico y las disparidades de desarrollo territorial
a nivel nacional. No obstante, pese a estas diferencias en pro-
babilidades, los valores absolutos de los efectos marginales aso-

ciados a la ubicacién geogrifica, indicaron un proceso de
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convergencia territorial en términos de probabilidades de des-
empleo.

Respecto al perfil de ingresos se observé una importante seg-
mentacién en las probabilidades de desempleo de las personas,
enfrentando las personas con menores ingresos las mayores pro-
babilidades de desempleo. Dicho resultado, fue asociado a sus
limitaciones de inversién en capital humano, su restringido ac-
ceso a redes de informacién y su limitada capacidad de bus-
queda. Por tanto, es necesario establecer politicas activas de
asistencia directa en la bisqueda de empleo y mejoras en los
sistemas de informacién al que acceden los pobres.

Las condiciones del hogar también resultaron significativas
en la determinacién de las probabilidades de desempleo, aun-
que con efectos asimétricos en funcién del sexo de las personas.
En el caso de los hombres, tener una pareja se asocié a mayores
responsabilidades y menores probabilidades de desempleo;
mientras que, en las mujeres comparables el hecho se asocié a
menor independencia y mayores probabilidades de estar des-
empleadas. En este hilo, futuras investigaciones pueden pro-
fundizar en el estudio de la incidencia de la estructura familiar
en el estatus laboral de las personas, dado que la dindmica de
los determinantes, indic6 que las responsabilidades y el entorno
doméstico, inciden significativamente en la determinacién de
sus probabilidades de desempleo.

Ademis, se observé un importante efecto “intergeneracio-
nal” derivado de la condicién laboral y el sexo del jefe del hogar.
Este efecto tendié a ser mayor en la poblacién joven o feme-
nina, y en los periodos turbulentos. Los jévenes en hogares co-
mandados por mujeres o cuyos jefes se encuentren
desempleados, enfrentan mayores probabilidades de desempleo
respecto a los jévenes comparables en situaciones distintas, lo

que puede resultar que las necesidades del hogar los empuje a
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insertarse anticipadamente en el mercado laboral. En tal sen-
tido, se pudiera reducir su participacién laboral ¢ impactar en
su tasa de desempleo, mejorando las condiciones de los jefes de
sus hogares.

Las microsimulaciones confirmaron la importancia de los
rasgos particulares de las personas en la determinacién de su
estado laboral, cuyas variaciones inciden sobre los niveles de
pobreza y distribucién del ingreso, por medio de una pérdida
de ingresos laborales en el hogar, situacién que se agudiza al
considerar la sucesién de eventos derivados de un cambio en el
nivel de desempleo. Respecto a estos cambios, se observé que
las personas de menores ingreso muestran mayor propensién a
ser afectadas por aumentos del desempleo, cuando se observa
mayor segmentacién del mercado. No obstante, ante caidas co-
yunturales del desempleo son las personas menos propensas a
beneficiarse por su posicién desfavorable en la cola de desem-
pleados.

En términos generales, el documento mostré que el entorno
y las condiciones individuales de las personas, resultan funda-
mentales para determinar su propensién a ser desempleados, en
un contexto donde los cambios del mercado han modificado la
magnitud de cémo estos rasgos particulares inciden sobre sus
probabilidades de desempleo, pero no han alterado la forma en
cémo la poblacién “vulnerable” participa de estas variaciones
coyunturales del nivel de desempleo. Lo anterior genera un per-
fil de individuos de fundamental interés para las politicas pi-
blicas, dada su alta propensién a estar desempleados y su
limitada capacidad de recuperar sus empleos una vez lo pier-

den.
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Anexo 1. Muestras de la ENFT,
seglin encuesta y factor de expansion.
(Datos semestrales, 2000-2015)

Muestra Expandido
Encuesta

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 7915 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

Los datos utilizados se toman de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo. Aunque
la periodicidad de su levantamiento ha cambiado en varias ocasiones desde 1991,
actualmente constituye la encuesta periddica de mas importante de la Republica
Dominicano. Los modelos estimados utilizan el factor de expansién predefinido en
Stata como fweigth mediante la familia de comandos svy que requieren la especifi-
cacién de los estratos las unidades primarias de muestreo (UPM) utilizadas en la
encuesta, cuya muestra ya sobrepasa los 8 mil hogares y 27 mil personas.

Fuente: Elaborado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT),
levantada por el BCRD.
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Anexo 2. Resumen de indicadores demogréficos

y del mercado laboral
Indicadores 1991 1995 2000 2005 2010 2014
Poblacién total 7,885,758 8,553,739 9,226,449 9,884,371 10,496,535
PEA 2,799,249 2,852,737 3,532,536 3,992,210 4,378,866 4,913,588
PET 5,087,573 5,498,798 6,389,628 7,144,757 7,967,202 8,571,213
PEA/Total 36.7% 42.1% 44.5% 46.2% 49.7%
Total (PEA/PET) 55.0% 51.9% 55.3% 55.9% 55.0% 57.3%
10-19 anos 26.8% 20.3% 20.3% 20.9% 17.8% 16.7%
20-39 anos 76.4% 73.9% 76.6% 79.1% 76.7% 80.4%
40-59 afios 65.7% 66.6% 72.5% 71.6% 73.9% 76.5%
60 y mds afios 36.8% 32.8% 33.5% 32.7% 32.6% 35.3%
Hombres 72.9% 69.0% 70.4% 68.8% 67.8% 68.7%
10-19 anos 35.7% 26.5% 27.9% 26.7% 23.1% 20.7%
20-39 anos 94.5% 93.0% 92.9% 92.0% 90.9% 91.7%
40-59 afios 95.2% 94.7% 94.2% 91.8% 91.9% 92.6%
60 y mds afios 63.4% 57.9% 57.0% 52.2% 51.6% 53.9%
Mujeres 37.5% 35.7% 40.8% 43.1% 42.4% 46.1%
10-19 anos 18.0% 14.3% 12.4% 14.8% 12.2% 12.4%
20-39 aios 59.0% 56.2% 62.1% 66.6% 63.1% 69.2%
40-59 afios 36.2% 39.1% 50.6% 52.0% 56.8% 60.9%
60 y mds afos 10.2% 9.3% 12.0% 14.2% 14.2% 18.0%
PEA mujeres/PEA 35.4% 37.7% 38.8% 38.8% 40.3%

Poblacién menor de 15/PT 37.1% 35.1% 33.3% 31.5% 29.9%

Fuente: Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo y proyecciones de poblacién de la

ONE.

Anexo 3. Incidencia de la pobreza general monetaria (oficial),
por zona de residencia y condicién de los trabajadores.
(Datos abril, 2000-2015)

Urban Rural Total |Urban Rural Total [Urban Rural Total |Urban Rural Total [Urban Rural Total
Desempleados Inac tivos FET Poblacion total
2000 2004  m2008 w2013

Fuente: Elaborado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT),
levantada por el BCRD.



Determinantes del desempleo en la Republica Dominicana

Tabla A. 1: Estadisticas descriptivas

. . Desviacion Valor Valor
Variable Media . .. . .
Estandar Maximo Minimo
Planea 0.785 0.411 0 1
Proporcién 0.514 0.500 0 1
L. Interés Compuesto 0.679 0.467 0 1
Conocimientos -

Financieros Inflacién 0.407 0.491 0 1
Riesgo 0.606 0.489 0 1
Actitud Financiera 3.774 1.266 0 5
Género 0.518 0.500 0 1
Edad 44.469 15.343 1 99
Afos de Educacion 7.471 3.524 0 12
Educacidn Terciaria 0.240 0.427 0 1
Alto 0.038 0.191 0 1
Ingresos Mediano 0.691 0.462 0 1
Bajo 0.235 0.424 0 1

Fuente: Elaboracién propia a partir de la EGCEF

Tabla A. 2: Estadisticas segmentada por planeacién
y no planeacién

Observaciones | Planea No Planea
Proporcion
Correcto 2,008 368
Incorrecto o No Sabe 1,624 626
Interés Compuesto
Correcto 2,578 564
Incorrecto o No Sabe 1,054 430
Inflacion
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 25 666 234
25 a 5 2,966 760
Total de Observaciones 4,626

Fuente: Elaboracion propia a partir de la EGCEF
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Anexo 6. Modelo Logit con correccién de seleccion

de Heckman. (abril 2015)

desocupado Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval
desocupado
eft_edad .0038815 .0004668 8.32 0.000 .0029667 .0047964
edad2 -.000051 4.97e-06 -10.26 0.000 -.0000607 -.0000412
anos_escolaridad -.0003135 .0015245 -0.21 0.837 -.0033015 .0026745
anos_escolaridad2 .0002799 .000087 3.22 0.001 .0001094 .0004505
gingresos2 -.0393929 .0057445 -6.86 0.000 -.0506518 -.028134
gingresos3 -.0587418 .0058929 -9.97 0.000 -.0702918 -.0471919
gingresosd -.0680032 .0060608 -11.22 0.000 -.0798822 -.0561241
gingresos5 -.1082575 .0065456 -16.54 0.000 -.1210865 -.0954284
zona_reside -.000461 .0038117 -0.12 0.904 -.0079319 .0070099
Norte -.0297552 .0060627 -4.91 0.000 -.041638 -.0178725
Este -.0019592 .0066546 -0.29 0.768 -.015002 .0110836
Sur -.0077567 .006407 -1.21 0.226 -.0203141 .0048007
jefe_hogar -.0472359 .0044791 -10.55 0.000 -.0560148 -.038457
estado_civil -.0244388 .004924 -4.96 0.000 -.0340896 -.014788
empleo_jefe -.0510445 .0046425 -11.00 0.000 -.0601437 -.0419454
sexo_jefe_hogar .0004969 .0043228 0.11 0.908 -.0079756 .0089694
num_hijos_menos6 -.003981 .0033756 -1.18 0.238 -.010597 .002635
num_hijos_mayoré6 -.012769 .0020461 -6.24 0.000 -.0167793 -.0087587
num_miembro -.0005604 .0010536 -0.53 0.595 -.0026255 .0015047
sector_terciari .0142009 .0044633 3.18 0.001 .005453 .0229488
sector_secundar .0235003 .0068441 3.43 0.001 .010086 .0369146
_cons 21512101 .0137485 11.00 0.000 .1242635 .1781566
select
sexo -.0798961 .0333469 -2.40 0.017 -.1452549 -.0145373
anos_escolaridad .3922625 .0088413 44.37 0.000 .3749338 .4095911
estado_civil 10.17734 146221.4 0.00 1.000 -286578.5 286598.9
empleo_jefe -.4275633 .0382284 -11.18 0.000 -.5024897 -.352637
num_hijos_menosé6 -.6307573 .0243551 -25.90 0.000 -.6784924 -.5830223
_cons .1524094 .0394218 3.87 0.000 .0751441 .2296747
/athrho -.3686848 .0376752 -9.79 0.000 -.4425268 -.2948429
/1lnsigma -1.365244 .0048507 -281.45 0.000 -1.374751 -1.355736
rho -.3528408 .0329847 -.4157367 -.2865861
sigma .2553185 .0012385 .2529026 .2577574
lambda -.0900868 .0085196 -.1067849 -.0733886
LR test of indep. egns. (rho = chi2 (1) = 32.49 Prob > chi2 = 0.0000

Nota. El modelo de Heckman se estima con la finalidad de corregir el sesgo de se-
leccién en la muestra, dado las divergencias en las probabilidades de participacién
de los diversos grupos poblacionales. El bloque “seect” del anexo anterior indica una
mayor propensién a participar en el mercado por parte de los mds educados, efecto

que al corregirse se corrige el signo de participacién.

Fuente: elaborado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT),
levantada por el BCRD.
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Anexo 7. Modelo Logit con variables binarias iterativas,
para testear el efecto de ser joven. (abril 2015)

JovenMujer JovenHombre
b/t b/t
EFT_EDAD 0.004 -0.006%**
(1.12) (-3.05)
edad2 -0.000%* 0.000**
(-2.18) (2.74)
anos_escolaridad 0.024xxx* 0.013*
(4.46) (2.28)
anos_escolaridad2 -0.001*** -0.000*
(-4.67) (-2.00)
quintiles== ..0000 -0.096%*** -0.027*
(=5.18) (-2.24)
quintiles== ..0000 -0.109*** -0.052%**
(-5.65) (-3.69)
quintiles== ..0000 —0.111%** -0.078***
(-6.43) (-5.26)
quintiles== ..0000 -0.185%*x* -0.088***
(-8.38) (=7.27)
RECODE of zona -0.062** =0.071**x*
(-2.88) (-3.48)
Norte -0.044** -0.044%%
(-2.96) (=2.62)
Este -0.004 -0.036*
(-0.21) (-2.36)
Sur -0.008 -0.035
(-0.52) (-1.96)
jefe_hogar 0.042 0.108
(1.40) (1.89)
empleo_jefe -0.218%** -0.239***
(-10.36) (-4.68)
sexo_jefe_hogar -0.024 -0.001
(-1.19) (-0.05)
RECODE of eft_esta~_ 0.067*** -0.059%*
(3.35) (-2.96)
num_hijos_menosé6 -0.024 -0.009
(=1.00) (-0.58)
sector_terciari -0.359**x* -0.122%**
(-29.23) (-6.68)
sector_secundar -0.305*** -0.097***
(-14.30) (-6.00)
edadJoven -0.004%*x -0.002*
(-3.82) (=2.05)
EducJoven 0.007* -0.001
(2.11) (-0.27)
ZonaJoven 0.055%* 0.005
(2.16) (0.22)
JefeJoven -0.028 -0.158**
(-0.94) (-2.70)
Empleojoven 0.132%** 0.215%*%
(4.68) (4.17)
CivilJoven -0.035 0.036
(-1.35) (1.56)
HijoJdoven -0.001 -0.029
(-0.04) (-1.57)

Fuente: elaborado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo

(ENFT), levantada por el BCRD.
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Anexo 8. Logit robusto: con edad y educacién
desagregada en variables binarias, para estimar

probabilidades puntuales. (abril 2015)

Survey: Logistic regression

Number of strata = 47 Number of obs = 12333

Number of PSUs = 981 Population size = 4938395

Design df = 934

F( 30, 905) = 47.92

Prob > F = 0.0000

Linearized

desocupado 0dds Ratio std. Err. t P>t [95% Conf. Interval
sexo 5.56995 .7784753 12.29 0.000 4.233797 7.327781
edadl524 3.247435 1.881527 2.03 0.042 1.041655 10.12411
edad2534 1.647517 .8863967 0.93 0.354 .5731555 4.735735
edad3549 1.349214 .654757 0.62 0.537 .5205559 3.496991
edad5064 1.919729 .8388433 1.49 0.136 .8143613 4.525462
edad2 . 9997537 .0001369 -1.80 0.072 . 9994851 1.000022
educPre_Prima 1.265849 .1726324 1.73 0.084 .9686062 1.6543009
educSecund 1.625516 .2812415 2.81 0.005 1.157519 2.28273
educVocaci 1.578899 .2343288 3.08 0.002 1.179944 2.112747
educUniver 1.166683 .2468852 0.73 0.466 .770183 1.767306
educPosUni .8952085 .2020901 -0.49 0.624 .5748032 1.394213
anos_escolaridad2 .9997826 .0008743 -0.25 0.804 .9980684 1.0015
gingresos2 .4981847 .0660033 -5.26 0.000 .3841232 .6461158
gingresos3 .3593932 .0528816 -6.95 0.000 .2692529 .4797106
gingresos4 .2806623 .0390981 -9.12 0.000 .2135267 .3689062
gingresos5 .1617474 .0275777 -10.68 0.000 .1157498 .2260239
zona_reside .4133213 .0499042 -7.32 0.000 .3261225 .5238354
Norte .4801155 .065798 -5.35 0.000 .3668939 .6282767
Este .6376437 .0890889 -3.22 0.001 .4847272 .8388006
sSur .5970237 .0884032 -3.48 0.001 .4464654 .7983535
status_migraT .7135661 .1333948 -1.81 0.071 .4944282 1.029829
jefe_hogar .6567491 .1215973 -2.27 0.023 .4566619 .9445048
empleo_jefe .230159 .0389987 -8.67 0.000 .1650484 .3209555
sexo_jefe_hogar .7779143 .1188 -1.64 0.100 .5764623 1.049766
estado_civil .9753487 .1195061 -0.20 0.839 .7668843 1.240481
num_hijos_menos6 .7528165 .0635447 -3.36 0.001 .6378912 .8884473
num_hijos_mayor6 .9797902 .0444939 -0.45 0.653 .8962484 1.071119
num_fuente 1.230718 .1522598 1.68 0.094 .9654161 1.568927
sector_terciari .0575108 .0091653 -17.92 0.000 .042065 .0786283
sector_secundar .1102057 .019835 -12.25 0.000 .0774114 .1568929
_cons 5.32909 3.61561 2.47 0.014 1.407317 20.17968

Fuente: elaborado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT),
levantada por el BCRD.
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Anexo 9. Modelo Logit General: efectos marginales,
por encuesta.
(Datos semestrales, 2000-2015)

Abril Octubre Abril Octubre Abril Octubre Abril Octubre

Variables 2000 2000 2001 2001 2002 2002 2003 2003
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 00000 00000 00000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000
(252000 (03882)  (2165)  (0.288)  (0.245) (0.0467) (1.8102)  (-0.510)
Afios de escolaridad 0.0104 00125 00124 00139 00112 00227 00223  0.0166
(3.8702)  (47104)  (4.4258) (4.6289) (3.9530) (8.2285) (8.0323)  (6.7091)
Afos de escolaridad”2 200005 -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
(-5769)  (-6.818)  (-8.693)  (-6.918)  (-5.831)  (-4.736)  (-5.858)  (-6.691)
Quintil de ingreso familiar 3 (d) 00801 01036 01198 01160 01061  0.0843  -0.1092  -0.1001
(7212) (9364 (1095) (8919 (8782  (6.071)  (1024)  (:8.966)
Quintil de ingreso familiar 4 (d) 04191 01521 01541 01537 01559 0.1186  -0.1262  -0.1474
(9.891)  (11.76)  (1293) (1279 (11.68)  (8.687)  (1023)  (12.41)
Quintil de ingreso familiar 5 (d) 201597 01914 01988 02039  -0.1930  -0.1648  -0.1785  -0.1773
(1161)  (-13.59)  (-1480)  (-1467)  (-13.83)  (-10.75)  (-1298)  (-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)
Region Norte (d) -0.0571 -0.0828 -0.0841 -0.0639 -0.0628 -0.0869 -0.0686 -0.0756
(-5.818) (-8.974)  (-6.180)  (-6.182)  (-8.948)  (-6.877)  (-9.469)
Region Este (d) 0.0596 200900 00529 -0.0636 00568  -0.0584  -0.0752
(-4.398) (7377)  (4247)  (5.024)  (4181)  (3918)  (:5.978)
Region Sur (d) 0.0572 0.0809 00898  -0.0838  -0.0626  -0.0577  -0.0829
(-4.812) (7.401)  (-7384)  (T.071)  (-5.154)  (4302)  (-7.142)

Condiciones del hogar

Jefe de hogar (1 = esjefe) (d) 20,0232 -0.0204  -0.0444  -0.0380  -0.0466 20,0294 -0.0490
(2.291)  (-2829)  (-3.907)  (-3.358)  (-3.762) (-2.687)  (-5.142)
Estado civil (1 = con parcja) (d) S0.0171 01340 -0.1238  -0.1327  -0.1270 201281 -0.1369
(1125 (-15.83)  (-1291)  (-1252)  (-12.64)  (-12.67)  (-11.58)  (-14.40)
Empleo jefe (1 = con empleo) (d) 20.0204  -0.0470  -0.0497  -0.0434  -0.0567  -0.0339  -0.0289  -0.0335
(-1.896)  (-4.957)  (-5202)  (-4.216)  (-6.356)  (-3.484)  (-2.924)  (-3.456)
Sexo del Jefe (1 = mujer) (d) 200118 0.0185  0.0047  -0.0041 00267 -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 afios 20.0011  -0.0252  -0.0137  -0.0152  -0.0121  -0.0064  -0.0051  -0.0158
(0.285)  (-5.349)  (-3.054)  (2.723)  (-2515)  (-1392)  (-0.904)  (-3.667)
Hijos entre 7 y 15 afios 200115 -0.0069  -0.0072  -0.0086  -0.0077  -0.0036  -0.0121  -0.0120

(3513)  (1.956) (-2188)  (2380)  (2.215) (-1.106)  (-3256)  (-3.403)
Condiciones del mercado

Sector terciario (d) 00023 00208 00092 00189 00220 00043 00164  0.0182
(0.3085)  (2.3333)  (1.0005)  (1.9619)  (2.4820)  (0.4842) (2.0019)  (2.3188)
Sector secundario (d) 02121 -0.1649 02116 -0.2242 02101 -0.2480  -0.2416  -0.2343

(2435)  (1487)  (-22.76)  (22.81)  (-23.26)  (-27.09)  (-27.38)  (-27.75)

Nota: (d) para cambios discretos de dummys entre 0 y 1

Los t-estadisticos de los coeficientes, se presentan entre paréntesis.

Fuente: elaborado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT),
levantada por el BCRD.

Continta...
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Anexo 10. (Continuacién)
Modelo Logit General: efectos marginales, por encuesta.
(Datos semestrales, 2000-2015)

Abril Octubre Abril Octubre Abril Octubre Abril Octubre

Variables 2004 2004 2005 2005 2006 2006 2007 2007
Condiciones del individuo
Sexo individuo (1 = mujer) (d) 01604 01739 01631 01524 01598  0.1486 01481  0.1481
(23.463)  (23702) (22.688) (20.280) (21.700) (21.077) (21.041) (21.041)
Fdad 00042 00046 -0.0032 00067 00021 00016 00001  0.0001
(2811)  (4112)  (2700) (41259  (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)  (-4372)  (-4.098)  (-2763)  (-2.763)
Afios 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)  (5.858G)  (9.2429) (7.4187)  (7.4187)
Afios 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)  (-4758)  (-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)  (-.604)
Quintil de ingreso familiar 3 (d) 00931 0098 01123 0.1120  -0.0836  -0.0850  -0.1081  -0.1081
(8358)  (8.889)  (1047)  (1118) (8802  (9.002)  (11.04) (1104
Quintil de ingreso familiar 4 (d) 04281 01343 01360 0.1453 01274 0.1280 01377 0.1377
(1174)  (1221)  (1238)  (12.89)  (11.80)  (12.88)  (13.00)  (-13.00)
Quintil de ingreso familiar 5 (d) 04551 01740 01877 01771 01570 0.1607 01694  -0.1694
(12.14)  (14.69)  (1478)  (15.08) (1418) (13.69)  (14.88)  (-14.88)
Zona de residencia (1 = Rural) (d) 200500 0.0608  -0.0541 00611  -0.0614 00580  -0.0476  -0.0476
(5873)  (6257) (6.032) (6.443) (6.685)  (7.652) 7 63)
Region Norte (d) 0.0861 00914 -0.0864  -0.0467  -0.0698  -0.0669  -0.0526  -0.0526
(1034)  (10.46)  (1095)  (:5.400)  (8.909)  (:8.480)  (6.764)  (-6.764)
Region Este (d) 0.0899 00948 -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)
Region Sur (d) 00616 00580  -0.0638 00311  -0.0535  -0.0506  -0.0613  -0.0613

(-5.930)  (-5211)  (-6.272)  (-2.659)  (-5.094)  (-5.484)  (-6.196)  (-6.196)

Condiciones del hogar

Jefe de hogar (1 = es jefe) (d) 20,0297 -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)  (-2341)  (-2.341)
Estado civil (1 = con pareja) (d) 201450 -0.1381  -0.1647  -0.1171  -0.1299  -0.1323  -0.1365  -0.1365
(-14.43)  (-16.05)  (-18.26)  (-13.29)  (-1430) (-15.74)  (-1557)  (-15.57)
Empleo jefe (1 = con empleo) (d) 20.0473  -0.0508  -0.0567  -0.0442  -0.0454  -0.0329  -0.0475  -0.0475
(-4973)  (-5.832)  (-6.182)  (-5.289)  (-5.097)  (-3.891)  (-5.650)  (-5.650)
Sexo del Jefe (1 = mujer) (d) 00083 00057  -0.0119  -0.0079  -0.0007 00131  -0.0027  -0.0027
0.9929)  (0.7265)  (-1.539)  (-1.033)  (-0.096)  (1.7804)  (-0.370)  (-0.370)
Hijos menores de 6 afios 20.0180  -0.0152  -0.0129  -0.0132  -0.0107  -0.0208  -0.0124  -0.0124
(-3.819)  (-3.047)  (-2983)  (-2.818)  (2.577)  (4767)  (-2.933)  (-2.933)
Hijos entre 7 y 15 afios <0.0033  -0.0064  -0.0083  -0.0115  -0.0110  -0.0127  -0.0113  -0.0113

(1.073)  (-2036)  (2721)  (-3.544)  (-3781)  (-4.572)  (-3.530)  (-3.530)

Condiciones del mercado

Sector terciario (d) 0.0089 00240 00219 00168  -0.0012 00000  0.0068  0.0068
(1.1932)  (3.3551)  (27673)  (2.0591)  (-0.160)  (-0.000) (0.8358)  (0.8358)
Scctor sccundario (d) 202412 02610 -0.2380  -0.2306  -0.2452  -02387  -0.2293  -0.2293

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

Nota: (d) para cambios discretos de dummys entre 0 y 1

Los t-estadisticos de los coeficientes, se presentan entre paréntesis.

Fuente: elaborado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT),
levantada por el BCRD.

Continta...
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Anexo 10. (Continuacién)
Modelo Logit General: efectos marginales, por encuesta.
(Datos semestrales, 2000-2015)

Abril Octubre Abril Octubre Abril Octubre Abril Octubre

Variables 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011
Condiciones del individuo
Sexo individuo (1 = mujer) (d) 01079 01253 01237 01320 01198 01194 01223 01147
(16077)  (15352)  (16202) (14995 (15050) (13384) (14.252) (13.529)
Edad -0.0016 0.0025 -0.0019 -0.0031 -0.0043 -0.0017 -0.0002 -0.0022
(1356)  (1.6739)  (-1.425)  (-2269) (-3413) (-1.319)  (-0.120)  (-1.480)
Edad™2 0.0000 00001 00000  0.0000 00000 00000 00000  0.0000
(0.697)  (-3.236)  (:0.528) (0.2093) (1.5394)  (-0.525)  (-1.883)  (-0.249)
Afios de escolaridad 0.0162 0.0220 0.0179 0.0178 0.0187 0.0109 0.0178 0.0156
(5.8686) (19507) (6.5237) (T.0673) (7.3357) (34773) (63935 (5.1223)
Afios de escolaridad ™2 20,0007 00010 0.0007  -0.0007  -0.0008  -0.0004  -0.0008  -0.0004
(-4.488)  (-6.319)  (-4.659)  (-5.012)  (-5245)  (-2266) (-5278)  (-2.322)
Quintil de ingreso familiar 2 (d) 00464 00300  -0.0563  -0.0535 00514  0.02390  -0.0490  -0.0335
(4280)  (2.824) (5216) (5465  (5.000) (2253)  (4561) (3.242)
Quintil de ingreso familiar 3 (d) -0.0577 -0.0609 -0.0775 -0.0897 -0.0715 -0.0631 -0.0807 -0.0779
(5170)  (-5.361)  (-7.026)  (:9.029)  (-7.107)  (-6.222)  (-7.707)  (-7.398)
Quintil de ingreso familiar 4 (d) 00785 00842 01060  -0.1091 01140  -0.086  -0.1049  -0.1086
(6768  (7.630) (8453  (10.07) (-1042)  (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)  (-1331)  (-1208)  (-8.515  (-1207)  (-11.81)
Zona de residencia (1 = Rural) (d) 00741 00458 0.0556  -0.0445 00614  0.0601  -0.0545  -0.0616
(-7.985)  (-5.000)  (-5.794)  (-4.745) (-6.387)  (-5.704)  (-6.593)
Region Norte (d) -0.0150 -0.0784 -0.0695 -0.0509 -0.0418 -0.0510 -0.0506
(1522 (7.658)  (6.724)  (-4.886) (3.873)  (4620)  (-4.793)
Region Este (d) -0.0197 -0.0580 -0.0504 -0.0265 -0.0348 -0.0362 -0.0285
(-1.800)  (-5557)  (-4514)  (-2451) (-2976)  (3.113)  (-2.592)
Region Sur (d) 00066 00651 0.0441  -0.0342 00346 00581 -0.0445

(0.607)  (-5.809)  (-4.174)  (-2.977) (2759)  (-5.14T)  (-3.750)

Condiciones del hogar

Jefe de hogar (1 = esjefe) (d) 20.0301  -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 parcja) (d) 201073 -0.1116  -0.1183  -0.1127  -0.1363  -0.1162  -0.1223  -0.1277
(-10.64)  (-10.69)  (-11.74)  (-11.41)  (-14.13) (1205 (-1229)  (-12.90)
Empleo jefe (1 = con empleo) (d) 20.0095  -0.0474  -0.0327  -0.0423 00429  -0.0198  -0.0345  -0.0477
(-1.066)  (-4.884)  (:3177)  (-4.706)  (-4.689)  (-2.394)  (-3.480)  (-4.784)
Sexo del Jefe (1 = mujer) (d) 20.0008 00012 -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 afios 20,0038 -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 afios 20.0027  -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) 00055 00195 00073 00167  0.0037  0.0230 00176  0.0242
(0.5755)  (2.2101)  (0.7672)  (1.9645)  (0.4000)  (25180)  (2.0234)  (2.5320)
Sector secundario (d) 0.2340  -0.2342  -0.2259  -0.2318  -0.2193  -0.2332 02067  -0.2265

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

Nota: (d) para cambios discretos de dummys entre 0 y 1

Los t-estadisticos de los coeficientes, se presentan entre paréntesis.

Fuente: elaborado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT),
levantada por el BCRD.
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Anexo 10. (Final)
Modelo Logit General: efectos marginales, por encuesta.
(Datos semestrales, 2000-2015)

Abril Octubre Abril Octubre Abril Octubre Abril Octubre

Variables 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015
Condiciones del individuo
Sexo individuo (1 = mujer) (d) 0.1177 0.1189 0.1297 0.1391 0.1343 0.1447 0.1305 0.1489
(15358 (15586) (16.609) (18.128) (14726) (16.636) (14017)  (16.540)
Edad 00038 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 00000 00000  0.0000 00000  0.0000 00001  0.0000
0.5361)  (14304)  (05193) (1.2493) (13879)  (-0.448) (3.4741)  (2.2449)
Afios de escolaridad 0.0237 0.0196 0.0172 0.0182 0.0144 0.0176 0.0216 0.0149
(1.9771)  (7.3848)  (5.8416)  (5.9223)  (4.2547)  (6.6167)  (6.6757)  (4.2578)
Affos de escolaridad™2 00011 00008  -0.0008  -0.0008  -0.0005  -0.0008  -0.0010  -0.0007
(7.037)  (5488) (4774 (4774)  (2710)  (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)  (-5366)  (-5.122)  (-5.344)  (-5.025)  (-5.947)  (-5.614)  (-3.336)
Quintil de ingreso familiar 3 (d) 00822 00782 -0.0814 00901 00878  -0.0942 00811  -0.0703
(7703)  (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)  (-1120)  (-9.401)  (-9.092)  (-8.932)
Quintil de ingreso familiar 5 (d) 01648 01542 01775 01687  0.1832  -0.1800 01347  -0.1329
(1333)  (11.03)  (13.21)  (12.34) (1342 (1158)  (-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)  (-T.141)  (-4.894)
Region Norte (d) 200511 00253 0.0635 00540  -0.0577 00338  -0.0544  -0.0309
(4933)  (2129)  (:6.327)  (4.950) (4858) (2935  (5.133)  (:2.902)
Region Este (d) -0.0320 -0.0006 -0.0481 -0.037. -0.0555 -0.0062 -0.0330 -0.0269
(-3.067)  (-0.050)  (-4.499)  (-3.510)  (-4.611)  (0.505)  (-3.112)  (-2.444)
Region Sur (d) 00285 00052 -0.0486 00192 00605 -0.0112 00320  -0.0334

(2.491)  (0.447)  (-4.553)  (-1.791)  (-4.885)  (-0.893)  (-2.804)  (-2.903)

Condiciones del hogar

Jefe de hogar (1 = esjefe) (d) 20.0298 00420 -0.0343  -0.0468  -0.0320  -0.0242  -0.0286  -0.0314
(2902)  (-3.993)  (-3.525)  (-4564)  (2.796)  (2.313)  (-1.966)  (-2.672)
Estado civil (1 = con parcja) (d) 01149 01110 -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) 20.0233 00159 -0.0306  -0.0246  -0.0452  -0.0398  -0.0206  -0.0341
(-2601)  (-1.651)  (-3.501)  (-2.779)  (-4.285)  (-4.143)  (-1.831)  (-3.501)
Sexo del Jefe (1 = mujer) (d) 00105  -0.0035  -0.0081  0.0053  -0.0066  -0.0027  -0.0019  -0.0054
(13125)  (-0459)  (0.962)  (0.7071)  (-0.756)  (-0.326)  (-0.207)  (-0.711)
Hijos menores de 6 afios 20.0225 00035 00112 -0.0195  -0.0135  -0.0162  -0.0249  -0.0066
(-3.863)  (-0.616)  (-1.967)  (-3.565)  (-2.239)  (-2912)  (-3.947)  (-1.205)
Hijos entre 7 y 15 afios 20.0076  -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)
Scctor sccundario (d) 201994 02210 01972 -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)

Nota: (d) para cambios discretos de dummys entre 0 y 1

Los t-estadisticos de los coeficientes, se presentan entre paréntesis.

Fuente: elaborado a partir de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT),
levantada por el BCRD.
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Resumen

Este trabajo provee un marco conceptual para el andlisis in-
ter-temporal de la hoja de balance de un banco central (BC) y
adapta el instrumental utilizado en andlisis de sostenibilidad de
deuda para evaluar la evolucién de la posicién financiera de un
BC. El Banco Central de la Reptiblica Dominicana (BCRD) es
un caso de estudio interesante porque las consecuencias del res-
cate bancario de 2003 atn se reflejan sobre su hoja de balance.
La aplicacién del instrumental al caso dominicano revela que
los niveles actuales de transferencias de recapitalizacién garan-
tizan la solvencia inter-temporal del BCRD. Sin embargo, los
resultados también sugieren que si las autoridades desearan for-
talecer la independencia financiera del BCRD vy capitalizarlo
durante la préxima década, requerirfan de una reduccién de la
proporcién de deuda de largo plazo en el portafolio del BCRD

y de un aumento de las transferencias de recapitalizacion.

JEL: E58; E61; EG3.






1. Introduccién

Las recurrentes crisis financieras, incluyendo la crisis finan-
ciera global de 2007, han llevado a que diversos bancos centra-
les (BCs) adoptaran medidas cuasi-fiscales,! como rescates
bancarios y compra de activos desvalorizados, que deterioraron
sus respectivas hojas de balance y en algunos casos llevaron el
capital a niveles negativos. Para los bancos comerciales, el capi-
tal negativo es sinénimo de una quiebra técnica. Sin embargo,
el caso de un BC es distinto porque posee el monopolio sobre
la emisién de moneda, esto es, acceso ilimitado a liquidez.” En
otras palabras, los resultados financieros de un BC podrian es-
tar desvinculados de la capacidad de cumplir sus objetivos. Adi-
cionalmente, la evidencia internacional muestra que existen
BCs que han garantizado estabilidad macroeconémica a pesar
de operar bajo pérdidas recurrentes.’

A pesar de esto, la literatura provee razones tedricas y empi-
ricas que justifican la importancia del capital de un BC. Por
cjemplo, Buiter (2007) sugiere que la creacién de liquidez estd
limitada por los niveles de inflacién que las autoridades estdn
dispuestas a tolerar, mientras que Kluh & Stella (2008) mues-
tran un vinculo negativo entre la inflacién y diversas medidas

de fortaleza financiera de un conjunto de BCs.

1 Se refiere a politicas redistributivas que pudieron haber sido adoptadas por las
autoridades fiscales via alguna combinacién de impuestos o subsidios (Archer &
Moser-Boehm, 2013).

2 Enrigor, la capacidad que tiene un BC de crear liquidez podria ser menos rele-
vante en presencia de pasivos denominados en moneda extranjera, indexados a
la inflaci6n o si los tenedores de dichos pasivos pierden su disposicion a transar
en la moneda de curso legal, por ejemplo, durante una hiperinflacién.

3 Véase Restrepo et al (2009), Cincibuch et al (2008) y Frait & Holub (2011).
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Este trabajo contribuye a la discusién sobre la necesidad de
capital para un BC. Especificamente, propone un marco con-
ceptual para el andlisis inter-temporal de la hoja de balance de
un BC, adaptando el instrumental utilizado en anilisis de sos-
tenibilidad de deuda (FMI, 2011) y Buiter (2007) para evaluar
la evolucién de la posicién financiera de un BC, tanto a nivel
inter-temporal como en el horizonte de politica de las autori-
dades. En adicién, permite derivar el nivel de capital consis-
tente con la solvencia inter-temporal del BC, cuantificar los
factores macroecconémicos y de politica monetaria que influyen
en la acumulacién de capital, obtener las transferencias del Te-
soro requeridas para capitalizar el banco en un horizonte
deseado y, finalmente, proyectar el capital del BC bajo distintos
supuestos macrocconémicos y de politica, contemplando des-
vios de las variables macroecondmicas respecto de sus niveles
de tendencia.

El Banco Central de la Reptiblica Dominicana (BCRD) es
un caso de estudio interesante porque las consecuencias del res-
cate bancario durante la crisis financiera doméstica de 2003
aun se reflejan en niveles negativos de capital y pérdidas recu-
rrentes. Los resultados sugieren que los niveles actuales de
transferencias del Tesoro garantizan la solvencia inter-temporal
del BCRD. Sin embargo, si las autoridades monetarias y fiscales
desearan fortalecer la independencia financiera del banco y ca-
pitalizarlo durante la préxima década, requerirfan de una re-
duccién de la proporcién de deuda de largo plazo en el
portafolio del BCRD y de un aumento de las transferencias de
recapitalizacién.

El resto del trabajo se organiza como sigue: la seccién 2 ex-
plora en mayor detalle el debate sobre la necesidad de capital
de los BCs. La seccién 3 deriva el marco analitico propuesto
para la hoja de balance de un BC. La seccién 4 examina la hoja
de balance del BCRD, desde su fundacién a la fecha, presenta
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un andlisis de la Ley de Recapitalizacién y muestra la aplicacién

de dicho marco al caso dominicano. La seccién 5 concluye.

2. sNecesitan capital los bancos centrales?

Los bancos centrales, al igual que los bancos comerciales,
estdn expuestos a riesgos de hoja de balance que, de materiali-
zarse, podrian reducir su capital, incluso a niveles negativos.*
Sin embargo, distinto de los bancos comerciales, esta toma de
riesgos no tiene como propésito la maximizacién de utilidades,
sino la de alcanzar los objetivos de la politica monetaria. En
otras palabras, ¢l banco central (BC) podria enfrentarse a situa-
ciones en que resulta socialmente optimo asumir riesgos € in-
currir en pérdidas (Rule 2015).

Por otra parte, los bancos comerciales deben cumplir con
regulaciones de capital minimo, ya que en ausencia de éste per-
derfan su capacidad de absorcién de pérdidas, quedarian vul-
nerables ante corridas bancarias y, dependiendo del grado de
interrelacién con el resto del sistema financiero, requerirfan ser
rescatados o liquidados, segtin la aversién a eventos sistémicos
de las autoridades. El caso de un BC es distinto porque niveles
negativos de capital no implican que haya quebrado.

La literatura explora las diferencias entre el capital del BC y
de bancos comerciales. Buiter (2008) distingue la insolvencia
contable o de hoja de balance, esto es, pasivos excediendo acti-
vos, de la insolvencia del capital, esto es, la incapacidad de servir
obligaciones financieras a vencimiento, y concluye que esta al-

tima es la relevante para el BC

4 El capital, en este sentido, es el que surge de la identidad contable y se define
como el exceso de activos sobre pasivos.

5 Bindseil et. al (2004) sugieren que la percepcion de que un BC requiere una
sélida posicién financiera podria remontarse a la era del patrén oro, cuando la
insolvencia de hoja de balance de un BC podia inducir a una corrida contra las
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Similarmente, Stella (1997) sugiere que distinto del BC, el
capital de los bancos comerciales suele estar vinculado a su pa-
trimonio neto, un concepto econémico que aproxima el precio
que un agente neutral al riesgo estaria dispuesto a pagar por el
banco. Sin embargo, alguno de los activos mds importantes de
los bancos centrales son intangibles y por lo tanto no estdn cap-
turados en sus hojas de balance, como el monopolio sobre la
creacién de liquidez (Fry 1993). La caracteristica especial de
poder imprimir moneda convierte al BC en un emisor de deuda
solvente en su moneda en cada momento del tiempo, lo que
pareciera negar el propdsito mismo de que mantenga capital,
ya que siempre podrd crear liquidez para cubrir su deuda y gas-
tos operativos.

Sin embargo, lo anterior no supone que el capital del BC sca
irrelevante. Por ejemplo, Ize (2005) y Stella (2005, 2008) en-
cuentran que para un grupo de paises niveles negativos de ca-
pital estdn asociados a peor desempefio inflacionario. Adler et.
al. (2012) muestran que bajos niveles de capital podrian estar
asociados a desvios significativos de la tasa de interés consis-
tente con el objetivo de politica monetaria.

Si una capitalizacién adecuada del BC conlleva a mejores
desempefios en materia de politica monetaria, pérdidas recu-
rrentes que provocan deterioro sistemdtico del capital deben ser
cubiertas. Por ende, una descapitalizacién, ya sea luego de res-
cates financieros, episodios de volatilidad cambiaria que llevan
a pérdidas por revaluacién de activos y pasivos externos, o pe-
riodos de estabilizacién de la inflacién requiriendo de elevadas
tasas reales en sus pasivos no monetarios, puede ser corregida

con: (1) transferencias directas del Tesoro, potencialmente

reservas en oro, lo que pierde importancia en la era moderna de dinero fiducia-
rio.
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afectando su autonomia ¢ independencia del BC,® (2) aumento
del ingreso por sefioreaje, potencialmente comprometiendo el
objetivo de estabilidad de precios, (3) colocaciones de deuda,
que podria eventualmente afectar la sostenibilidad de la deuda
publica consolidada y (4) medidas de represién financiera (e.g.:
aumento del encaje legal bancario), que implican un traspaso
parcial de las pérdidas hacia el sector financiero, potencial-
mente creando distorsiones, debilitando la credibilidad y trans-
parencia del BC.7 En este sentido, un BC con capital
sistemdticamente decreciente que se capitaliza a través de trans-
ferencias del Tesoro y/o introduce medidas de represidn finan-
ciera, enfrentard un trilema porque no podrd mantener
simultdneamente: (a) independencia financiera, (b) deuda sos-
tenible® y (c) estabilidad de precios.

Cuckierman (2006) apunta a otro dilema que sufren los
BCs con capital negativo, esta vez entre la autonomia o inde-
pendencia del BC y el requisito democrdtico.” Ante un episodio
de crisis politica o econdmica suficientemente severo, el BC po-
dria implementar politicas con consecuencias fiscales, por
ejemplo, el rescate de instituciones percibidas como demasiado
grandes para quebrar, con el propésito de mantener la estabili-
dad del sistema de pagos. En ese caso, la independencia en el

6 Martinez-Resano (2004) divide la independencia de un BC en cuatro categorfas:
legal, operacional, de objetivos y financiera. En este caso, las transferencias del
Tesoro afectarfan especificamente la independencia financiera del BC.

7 Reinhart & Sbrancia (2011) analizan el uso de medidas de represion financiera
como mecanismo para liquidar deuda publica en distintas economias emergen-
tes y avanzadas, enfatizando el costo de las distorsiones que generan para el sis-
tema financiero y la economfa agregada.

8 Serefiere a que la razén deuda-PIB del BC sea estacionaria en el largo plazo (i.e.:
no crezca indefinidamente).

9  El requisito democritico establece que decisiones que impliquen redistribucién
de riqueza entre distintos sectores de la sociedad sélo serdn legitimas si surgen
de un proceso democritico.
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uso de los instrumentos de politica que posee el BC -un orga-
nismo en cuya direccién se suelen designar tecndcratas, cargos
que no son electos en consultas democrdticas- le permitiria im-
plementar una politica que involucra la redistribucién de ri-
queza entre distintos sectores de la sociedad, lo que podria ser
cuestionado sobre la base de que no cumple el requisito demo-
cratico, revelando asi el dilema entre éste y la independencia
del BC. En este sentido, mayores niveles de capital podrian in-
terpretarse como un seguro contra intervenciones del sistema
politico que atenten contra su autonomia ¢ independencia.

Lo anterior lleva a la pregunta: jcudnto es el nivel dptimo de
capital que requiere un BC? La experiencia internacional pro-
vee de casos de bancos centrales con historial de capital nega-
tivo y pérdidas recurrentes que han logrado mantener
estabilidad macroeconémica. Restrepo et. al. (2007) sefialan el
caso chileno, donde un entorno de superdvits fiscales sostenidos
permitié mayores grados de libertad al Banco Central de Chile
en la persecucién exitosa de sus objetivos.

En adicién, Archer & Moser-Boehm (2013) citan los casos
de Israel, México y Republica Checa como ejemplos exitosos
de BCs que han logrado estabilidad macroeconémica en un
contexto de capital negativo, distinguiendo que cada uno posee
instituciones enfocadas en lograr estabilidad macroeconémica'!
y que la fuente histérica de las pérdidas del BC se percibié
como necesaria por el sistema politico. En este contexto, Cu-
ckierman (2006) sugiere que no hay una regla definida, sino

10 Bindseil et. al (2004) notan que la independencia absoluta del BC es, en la prac-
tica, imposible: ningtn gobierno puede comprometer a futuros gobiernos a evi-
tar decisiones que pudieran afectar la independencia del BC, como cambios a la
ley monetaria o la eliminacién del monopolio sobre la emisién de moneda, por
ejemplo, a través de una dolarizacion.

11 Chile, México, Israel y la Republica Checa poseen Bancos Centrales bajo esque-
mas de metas de inflacién y autoridades fiscales sujetas a algin tipo de regla

fiscal.



Andlisis intertemporal de la hoja de balance de un Banco Central 85

que depende de factores que incluyen, entre otros, la exposicién
a riesgos econémicos, el sesgo al déficit de la politica fiscal, el
descalce cambiario de su hoja de balance y la cantidad de obje-
tivos de politica de la autoridad monetaria.'

3. Un marco analitico de la hoja de balance de
un banco central

A continuacién se muestra un marco de andlisis de la hoja
de balance de un BC. Primero se presentan los aspectos inter-
temporales de la restriccién que enfrenta un BC y las condicio-
nes necesarias para garantizar su solvencia. Luego, se adapta el
enfoque de sostenibilidad de deuda propuesto en FMI (2011)
para derivar una ley de movimiento para el capital del BC, con
el objetivo de evaluar su trayectoria bajo distintos supuestos de

politica, considerando una economia pequena y abierta.

3.1 La restriccién presupuestaria inter-temporal
de un Banco Central

El banco central, al igual que el resto de los agentes de la
cconomia, enfrenta una restriccién presupuestaria. Sin em-
bargo, los modelos macroeconémicos suelen unificarla con la
del gobierno, formando asi una tnica restriccién para el sector
publico consolidado. Este enfoque, propuesto por Sargent &
Wallace (1981), presupone cierta coordinacién entre las auto-
ridades monetarias y fiscales, en concreto, que las pérdidas del
BC son absorbidas automdticamente por el gobierno y que los
activos y pasivos del BC forman parte de la hoja de balance de
las autoridades fiscales.

12 Esto implica que BCs con mayores dreas de responsabilidad, por ejemplo, su-
pervisién y regulacién del sistema financiero como es el caso de Uruguay, re-
querirdn mayores niveles de capital porque estin expuestos a mayores riesgos.
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Si bien este enfoque podria ser realista para algunas econo-
mias, la evidencia sugiere que en varios paises se trata de la ex-
cepcién, no la regla. Por ejemplo, Vaez-Zadeh (1991) y
Lonnberg & Stella (2008) revisan las leyes monetarias de di-
versos bancos centrales y encuentran que no siempre incluyen
provisiones para el tratamiento de pérdidas. Similarmente,
Dalton & Dziobek (2005) analizan las experiencias de bancos
centrales con pérdidas recurrentes y capital negativo en varios
paises, evidenciando que los gobiernos no siempre estdn dis-
puestos a capitalizarlos de forma inmediata. En este sentido,
resulta importante analizar la restriccién del banco central se-
parada de la del gobierno.

Rule (2015) sefiala que cualquier hoja de balance de un BC
se puede generalizar expresando los activos totales como la
suma (en términos netos) de los activos extranjeros, domésticos
y otras partidas, mientras que los pasivos como la suma de la
base monetaria y el capital. Sin embargo, a la hora de analizar
un banco central con capital negativo se podria facilitar la ex-
posicién si se presentan, alternativamente, los activos totales
como la posicién en moneda extranjera neta, y los pasivos
como la suma de la base monetaria, los pasivos no monetarios
netos y el capital. Partiendo de esto, la tabla 1 muestra una ver-
sion estilizada de la hoja de balance de un banco central. Los
activos totales son las reservas netas de pasivos en moneda ex-
tranjera R, convertidas a moneda local usando la tasa de cambio
e. Los pasivos son la base monetaria M, la deuda doméstica D
y el resto de los pasivos domésticos no monetarios (en términos
netos), L.
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Tabla 1.: Balance
estilizado de un BC

Activos Pasivos

e R

ale oz

Definiendo la deuda total como la suma de la deuda de
corto plazo (D?) y largo plazo (D”) se obtiene:

D = D + D' (1)

Luego, el capital contable C, se define como el exceso de

activos sobre pasivos:
C = eR— (M+ D +DWw + ") 2)

Se asume que el banco central obtiene ingresos a través del
retorno de las reservas, invertidas a la tasa de interés internacio-
nal i*, y los recursos que recibe del tesoro 7, que serfan negati-
vas si el banco transfiriera excedentes al Tesoro. Sus gastos son
los de operar el banco O," mds los intereses que generan la
deuda de corto plazo a la tasa de politica monetaria i, la deuda
de largo plazo a la tasa de largo plazo i'P y el resto de los pasivos
no monetarios a su tasa implicita i"™. Adaptando el modelo
presentado en Buiter (2007) y Reis (2013) a los supuestos an-
teriores se obtiene la restriccién presupuestaria que enfrenta la

autoridad monetaria:

13 Se asume que el gasto de operacién es mayor que cero y que el banco central no
realiza transferencias directas al sector privado, también llamadas “dinero de he-
licéptero”, segtin ilustra Friedman (1969).
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M, + D + D + PP™ — e,R, = M,_, + (3)
(1 +i)D?, + (1 +i?P)DP + (1 +i"™)LPm —
(1 + i*)et_lRt_l + Ot - Tt

Reescribiendo (3) se obtiene:

0;— Ty = My —M_1) + (4)
(1+i")e 1Ry
—~(1+i)DP, — (1+i®)DP, | + (D + D + L™ — e,R;)
—(1 + "ML

La expresién anterior muestra que el banco central puede
financiar sus gastos operativos y ¢l reparto de excedentes al Te-
soro' via sefioreaje (primera expresién a la derecha de la igual-
dad), aunque éste quedaria limitado por los niveles de inflacién
que las autoridades estén dispuestas a tolerar. Adicionalmente,
el banco central dispone del retorno de sus activos externos,
neto del servicio de interés de sus pasivos no monetarios (se-
gundo término a la derecha de la igualdad) y de operaciones
que modifiquen sus pasivos no monetarios netos, como la venta
de activos.

Reis (2013) sefiala que las autoridades monetarias cuentan
con diversas opciones para estructurar sus activos y pasivos que
permiten incrementos transitorios de (Oy — T;), pero no per-
manentes. Por lo tanto, resulta til evaluar los recursos totales
que podria generar el banco central en un horizonte ilimitado.

Reconociendo que el precio del dinero cambia en el tiempo, se
1 .
denota Eylp 1, = — al factor de descuento inter-temporal,
’ 1+lt

donde E; corresponde al operador de esperanza condicional a

14 En presencia de pérdidas recurrentes el banco central no reparte dividendos,
sino que podria recibir transferencias (i.e.: 7'> 0), las que serfan una fuente de
ingreso adicional para cubrir pérdidas.
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la informacién en #y I41 ¢ al factor de descuento estocdstico
nominal entre los periodos #+1 y £."° Luego, adelantando (4) ¢
iterando sobre un horizonte infinito se obtiene:

E X5 01 (0,=T)) = (5)

l
E, z Le-a(M; —Mj_y) — (D + D, + L}™ — e,R,)
j=t
+ lim Eyly,q (D + D + L¥™ — eyRy)

El tltimo término en (5) indica que el banco central tendria
la posibilidad de financiarse mediante un mecanismo piramidal
similar a un esquema Ponzi, vendiendo activos y, una vez ago-
tados, incrementando sistemdticamente los pasivos no moneta-
rios. Este punto es importante. Algunos autores plantean que
distinto del gobierno o una entidad privada, que no podrian
seguir este esquema insostenible de financiamiento, el mono-
polio sobre la emisién de dinero que posee el banco central le
permite un acceso ilimitado a financiamiento no inflacionario.
Por ejemplo, Bindseil, Manzanares & Weller (2004) sostienen
que el banco central podria cubrir sus gastos creando liquidez
y posteriormente absorbiéndola, a través de emisiones de titu-
los de deuda, evitando asi el potencial brote inflacionario. Note
que este proceso podria seguir indefinidamente: las pérdidas
generadas por el pago de intereses sobre estos titulos se cubri-
rfan creando nueva liquidez, que a su vez se absorberfa con
nueva emisién de titulos, ad-infinitum. Segin estos autores no
existe una restricciéon técnica a la cantidad de titulos de deuda
que el banco central pudiera emitir.

15 I, ¢, corresponde al factor de descuento estocdstico nominal entre los periodos
t; y to y se define recursivamente como:

t
Iy, = ]_[kl:tDJr1 lek—1 ¥V t1>tg; e, =1V ty =to. Tanto Ep y I, ¢ sa-
tisfacen la propiedad: Ey, (Itl,toEtlltz.tl) = B le, eVt 2t > to.
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No obstante, dado que el incremento de titulos ocurre a tra-
vés de colocaciones en el mercado, el ahorro nacional, que res-
ponde a las tasas de interés, figura como una restriccion
relevante para el banco central, ya que tendria que ofrecer tasas
de interés cada vez mayores para continuar atrayendo recursos
del publico,'® Adicionalmente, el supuesto de acceso ilimitado
a liquidez exige certeza de que la autoridad monetaria manten-
drd su derecho sobre la emisién de papel moneda durante un
horizonte infinito, sin embargo, la probabilidad de que este de-
recho sea suspendido, por ejemplo, a través de una dolariza-
cién, no es cero. Finalmente, la demanda de deuda emitida por
cl banco central estd influenciada, entre otras cosas, por la repu-
tacién del emisor, que podria cuestionarse en la medida que
adopte politicas que se perciban como insostenibles (Stella
1997).

A partir de lo anterior, la condicién de solvencia del banco
central requiere que en el limite, sus pasivos no monetarios (ne-

tos de activos) no sean positivos:
lim Elyeq (D + D + L™ — eyRy) < (6)

Imponiendo la condicién de solvencia (6) en (5) se obtiene
la restriccién inter-temporal (RPI) del banco central:

E X1 (0;—Tj) < (7)
Et Z}?itlj,t—l(Mj - Mj—l) - Z;’;tlj,t—le
l
_(Dtcfl + th—)l + L - et—lRt—l)

16 Si se asume que los no residentes tienen acceso a estos titulos entonces la canti-
dad de deuda emitida por el banco central quedaria restringida por el ahorro
total de la economia.
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donde Q; corresponde al retorno nominal de los activos (netos

de pasivos no monetarios) del banco central, equivalente a:'’

0 = [ +io- A+ LRy ®)

—( — ") — (i — ;"™ )L™

De (7) se aprecia que la RPI es, en efecto, un limite superior
sobre los gastos operativos y la transferencias de excedentes del
banco central (-7), acotado por el sefioreaje, los intereses sobre
activos nctos de pasivos no monetarios y el valor inicial de los
mismos.

Se puede expresar la RPI en funcidn del capital contable del
banco central. Para ello, se define la identidad inter-temporal del
senoreaje (I1S):'®

EeXjzelie-1 (Mf - Mi—l) = E Xielje (ﬁ) M; — My, )

La identidad en (9) establece que el valor presente del sefio-
reaje (expresién a la izquierda de la identidad) es idéntica al
valor presente del ingreso que recibe el banco central por inver-
tir su emisién de dinero en activos que generan intereses, me-
nos el saldo inicial de la base monetaria. Imponiendo (9) en (7)
y reescribiendo se obtiene:

17 Buiter (2007) interpreta @ como el subsidio implicito de intereses que realiza
el banco central a los emisores de sus activos. Por ejemplo, si el retorno de las

reservas externas supera el implicito por la paridad descubierta de tasas de interés
ej—ej_
i1

(i.e.: ij* <ij— ), esto serfa un subsidio a los emisores de dichas reservas.
18 Esta expresién asume que se cumple la condicién 1\111—1}30 Eilyi-1My = 0. Para

detalles sobre su derivacién véase el apéndice 1.
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et-lRt-l'(Mt-l"'D:-li"']:)?-)1‘|'Lrtl—nl1 (10)
i1
Z Etz lea [(01+Qi)' <Ti+ (1J]r )Mi)]
. L+

La expresién anterior es una forma alternativa de escribir la

RPI de la autoridad monetaria en funcién de su capital conta-
ble (expresién a la izquierda de la desigualdad). Segtin (10), el
banco central operard dentro de su RPI siempre que su capital
contable sea al menos igual a la brecha entre la suma del valor
presente de sus gastos operativos y el retorno neto de sus acti-
vos, v la suma del valor presente de las transferencias que recibe
del tesoro y su ingreso por emisién. Adicionalmente, se aprecia
que un banco central podria mantener un nivel de capital con-
table negativo y permanecer solvente inter-temporalmente. Sin
embargo, mientras mds negativo sea el capital contable, mayor
deberd ser el ingreso por emisién requerido para garantizar la
solvencia inter-temporal, lo que podria implicar niveles de in-
flacién inconsistentes con el objetivo de politica monetaria.

Siguiendo a Buiter (2008), podemos ilustrar la RPI en tér-
minos de la hoja de balance sefalada en la tabla 1. Para ello, se
denota Wal capital consistente con la RPI, mientras que el va-
lor presente de los ingresos por emisidn, las transferencias que
recibe del tesoro y los gastos operativos estardn denotados por
VP(S), VP(T) y VP(O), respectivamente. Finalmente, se asume
que en el limite la autoridad monetaria mantiene un saldo de
activos equivalente a sus pasivos no monetarios, de manera que
2=t 1jt-1Q; = 0. Partiendo de los supuestos anteriores, la ta-
bla 2 muestra la hoja de balance inter-temporal del banco cen-
tral.

La tabla 2 muestra que el capital relevante para el andlisis de
la solvencia de la autoridad monetaria es el capital inter-tem-

poral, equivalente a:
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W = C +VP(S) + VP(T) — VP(0) (11)
La condicién de solvencia del banco central no requiere que
el capital contable sea al menos igual a cero (i.e.: C = 0), sino

que ¢l capital inter-temporal lo sea (i.e.: W = 0).

Tabla 2.: Capital inter-temporal del banco central

Activos Pasivos

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) | Valor presente gastos VP(0)
operativos

Valor prese.:nte VP(T)

transferencias tesoro
Capital intertemporal W

Adicionalmente, se puede obtener el valor presente de las
transferencias minimas que tendria que realizar el Tesoro para

garantizar que el banco central opere dentro de su RPI:
VP(T*) =2 VP(0)—-VP(S)—-C (12)

Alternativamente, se puede derivar el capital contable mi-
nimo que garantiza la solvencia del banco central en ausencia
de transferencias del Tesoro, lo que serfa consistente con una

autoridad monetaria financieramente independiente:

C > VP(0) — VP(S) (13)
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3.2. La dindmica del capital de un Banco Central

La RPI es una herramienta ttil para evaluar la sostenibilidad
de las politicas adoptadas por un banco central. Sin embargo,
su derivacién consideré un horizonte infinito, por definicién,
superior al horizonte de politica de las autoridades. A continua-
cién se adapta el enfoque de sostenibilidad de deuda propuesto
en FMI (2011), a partir de la presentacién de Bindseil ct. al
(2004), para derivar una expresion que describa la dindmica del
capital de un banco central, considerando algunas caracteristi-
cas de una economia pequena y abierta, con el fin de analizar
las consecuencias en la hoja de balance de las politicas adopta-
das durante el horizonte de politica de las autoridades. Ademds,
dicha ley de movimiento permite proyectar la trayectoria de la
razén capital-PIB y sus determinantes, y calcular el nivel de
transferencias requeridas por el BC para llevar su capital a una
meta establecida durante un horizonte deseado.

Primero, se parte reescribiendo la identidad contable:
D’ =eR—-M—-D" —[" —(C (14)

Luego, se definen las utilidades del banco central, U, como si-
gue:

Up = i;R;_1€,1 — ieDP, —i?DP +T -0 (15)

Sustituyendo (14) en (15) se obtiene una expresién para las
utilidades en funcidén de los componentes de la hoja de balance
del banco central:



Andlisis intertemporal de la hoja de balance de un Banco Central 95

Ut = itCt—l + ltL‘,ng + itMt—l (16)
e .1 , l
+(if —i)Re—1ee-1 — (ltp - lt)DtE1 + T; — O,

Utilizando mindsculas para denotar las variables como por-
centaje del PIB" y 6 para denotar el crecimiento nominal de la

economia, se obtienen las utilidades del BC en proporcién al
PIB:

1
e = Tvon (17)

] ) ) e 1
[ltCt—1 + i 7+ ieme_y + (i —idhe—y — (lcp -
.\ gl
lt)dtp—l] + Tt - Ot

La variacién del capital, en niveles y en proporcién al PIB,
surge de la suma de las utilidades y la ganancia neta de revalo-
racién de reservas, donde € corresponde a la depreciacién del
tipo de cambio:

Cev1 — Ce = Up + Re_1Dey (18)

1
Ct — Ct—1 = Ut t+ ((1+_5t)) (he—18e — 8ce1)

Combinando (17) y (19) se obtiene una expresién para la
dindmica de la razén capital-PIB del BC:

s

1 ] I+ ey + 07 +imeqy —
ool |Gy — i — edhemy — (i — i0)d;,

]+‘L’t—0t (19)

19 A excepci6n de las reservas en moneda extranjera, que denotamos 4, para evitar
potenciales confusiones con la notacién comtinmente utilizada para la tasa de
interés real, 7.
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La expresién anterior muestra que la trayectoria del capital
del BC en proporcién al PIB estd determinada directamente
por el costo de oportunidad del capital y su nivel inicial, el
costo de oportunidad de los pasivos no monetarios netos, el
seforeaje y las transferencias que recibe del Tesoro, e inversa-
mente por el saldo de reservas y su costo de acarreo neto, el
saldo de la deuda de largo plazo y la pendiente de la curva de
rendimiento, los excedentes que paga al Tesoro, los costos de
operacién y el crecimiento econémico.

Reordenando la identidad contable se obtiene una expresién
para la evolucién de la razén deuda-PIB de corto plazo:

dP = hy —m, —dP — I — ¢, (20)

En cuanto a las variables macroeccondémicas, la tasa de poli-
tica monetaria la determina el BC segin sus objetivos de poli-

tica monetaria. La tasa de interés de largo plazo se deriva de:
.lp .
il =i, +e 21

donde @ corresponde a la prima de riesgo por duracién. De-
notando la inflacién externa por ¢ y asumiendo que en esta
economia opera la ley de un solo precio, se deriva la deprecia-

cién del tipo de cambio:
gt - T[t - T[; (22)

La expresién en (20) que acompafia las reservas corresponde
a su costo de acarreo, neto de ganancias de revaluacién. Se
puede utilizar (23) para expresar este costo de acarreo como la
brecha entre la tasa de interés real doméstica y externa, que se
puede interpretar como una aproximacién de la prima por
riesgo pals (w;):
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wy = (ip —m) — (if —mf) (23)
A partir de (22), (23) y (24) se puede reescribir la ley de

movimiento de capital derivada en (20):

1 ) _ _
@d? ]+ 1. -0, (24)
De (25) podemos derivar el nivel de transferencias del Te-

soro que requicre el banco central para estabilizar su nivel de
capital en proporcién al PIB:

1 . .
T, =0, + [(1+6t)] [(pd?il + whp_q — igMp_q — 17
(i, — 5t)Ct—1] (25)

Finalmente, definiendo 8 = fe— £, se puede generalizar (26)
1+68¢

para obtener ¢l nivel de transferencias T* que requiere el banco
central para alcanzar un nivel de capital meta ¢, entre los pe-
riodost+ Iy t+J:

1+6) cp—¢ L™ iy —whe— g —@d P
( ) e~ [tt1tt1 t—1—Qd;_y VO =0

(1+e)1 1 (1+6¢)
4 (26)

| | z
(Ct 9 ltl?—n}ﬂtmt—rwhtﬂ—(ﬂdtgl
k (1+68¢)

Ve =0
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4. Un marco analitico de la hoja
de balance de un banco central:
aplicaciones al caso dominicano

A continuacién se ocupan las herramientas derivadas en la
seccién anterior para analizar la evolucién histérica del capital
y el resto de los componentes de la hoja de balance del BCRD,
desde su fundacién hasta la época reciente, para contextualizar
la situacién actual y resaltar diferencias y similitudes entre pe-
riodos de deterioro progresivo e incrementos sostenidos del pa-
trimonio.” Adicionalmente se examina la Ley 167-07 de
Recapitalizacién, la cual es el vehiculo legal vigente orientado a
reestablecer el equilibrio patrimonial de la autoridad moneta-
ria. Luego, se evalda la restriccién presupuestaria inter-tempo-
ral del BCRD vy se cuantifica, entre otras cosas, el capital
minimo requerido para garantizar su solvencia. Finalmente, se
proyecta el capital del BCRD bajo distintos supuestos de poli-
tica, contemplando desvios de las variables macrocconédmicas

respecto de sus niveles de tendencia.
4.1 Breve historia en el tiempo: El capital del BCRD

El BCRD inicié operaciones en Octubre de 1947 bajo la
Ley Orgénica No. 1529, con un patrimonio de RD$ 100,000,
equivalentes a US$ 100,000 de la época, constituyéndose en el

tnico banco capaz de emitir moneda localmente.”’ De acuerdo

20 En lo adelante se utilizardn los términos capital y patrimonio indistintamente.

21 Previo ala creacién del BCRD, hubo experimentos de emisién de papel moneda
por parte del Tesoro dominicano, por lo general asociados a periodos en que el
gobierno de turno deseaba financiar el presupuesto durante episodios de caidas
de ingresos provenientes del comercio exterior, principal fuente de recaudacién
impositiva de la economia. Uno de los episodios mds conocidos de intento de
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a la ley, los objetivos del banco central eran: “/...] promover y
mantener las condiciones monetarias, cambiarias y crediticias mds
favorables a la estabilidad y el desenvolvimiento ordenado de la
economia nacional y regular el sistema monetario y bancario de la
Nacion [...]".

En 1962 se reforma el estatuto legal del BCRD a través de
la Ley Orgdnica No. 6142, que introdujo una ampliacién del
capital a RD$ 300,000. Esta regulacién se mantuvo hasta la
promulgacién de la Ley Monetaria y Financiera No. 183-02 en
2002, que actualmente ordena el régimen juridico del Sistema
Monetario y Financiero de la Reptiblica Dominicana, estable-
ciendo como sus objetivos la estabilidad de precios (Regulaciéon
Sistema Monetario) y cumplimiento de las condiciones de li-
quidez y solvencia del sistema financiero (Regulacién del Sis-
tema Financiero y el Sistema de Pagos).”

El andlisis de la evolucién del patrimonio del banco central
se realiza a partir de los balances contables del BCRD durante
1947-2015. La tabla 3 muestra el balance del BCRD en 2015

segln se presenta en sus estados financieros auditados.

emitir moneda local fueron las denominadas papeletas de Lilis en 1897 (Cassa,
1978; Franco, 2008).

22 Relativo al rol del gobierno como garante del patrimonio del BCRD, el articulo
16 de la ley monetaria y financiera 183-02 especifica que el gobierno asumird
las pérdidas del BCRD a través de la emisién de letras. La ley de Recapitaliza-
cién, discutida mds adelante, amplia a un conjunto mayor de operaciones finan-
cieras las opciones del gobierno para transferir recursos al ente emisor, Previo a
esta legislacion, tanto la ley orgdnica que funda al BCRD asi como su modifica-
cién de 1962 no dejan explicito que el banco central reciba apoyo fiscal ante
episodios de descapitalizacion.
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Tabla 3.: Balance contable BCRD, 2015

Activos RD$ MM % PIB Pasivos RD$ MM % PIB
Activo internacional 2674 8.8 Base monetaria 219.6 73
Bonos recapitalizacion ~ 132.4 44 Pasivos externos 473 1.6
Cuentas por recibir del 3073 1.1 Valores emitidos 3849 127
Gobierno Dominicano ’ ’
Resto pasivos’ 140.1 4.6
Resto activos' 47.8 L6
Total pasivos 791.9 26.1
Patrimonio -37.1 -1.2
Total pasivos +
Total activos 754.8 249 P 754.8 249

patrimonio

1 . L, Y . 2 .
Fuente: BCRD. 'Incluye activos en proceso de realizacion, crédito bancario y otros. “Incluye encaje
legal en moneda extranjera, dep 6sitos remunerados en moneda nacional y otros.

De la tabla 3 sc aprecia que ¢l balance contempla dos parti-

das de activos sin rendimiento o cronograma de servicio cono-

cido, en concreto, la cuenta por recibir del Gobierno

Dominicano y los bonos de recapitalizacién,” que segiin Res-

trepo ct. al (2009) deben excluirse a la hora de determinar la

posicién patrimonial efectiva del BC. Partiendo de esto y reor-

denando algunos elementos, se obtiene la hoja de balance esti-

lizada del BCRD (tabla 4).

23 Lasuma de estas partidas capturan la acumulacién de pérdidas del BCRD desde

su fundaci6n a la fecha. De acuerdo a los articulos 2 y 3 de la Ley 167-07 de

recapitalizacién del BCRD el Ministerio de Hacienda debe reconocer estas pér-

didas como deuda publica.
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Tabla 4.: Hoja de balance estilizada BCRD, 2015

Activos RD$S MM % PIB Pasivos RD$ MM % PIB
Posicion externa 138.1 4.6 Base monetaria 219.6 73
neta'

Deuda doméstica’ 3849 127
Resto pasivos no
. s 102 03
monetarios netos
Total pasivos 614.7 203
Patrimonio* -476.6  -15.8
ivos +
Total activo 1381 46 | Totalpasivos 138.1 46
patrimonio

Fuente: Elaboracion 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. 4Contemp la los ajustes sugeridos
en Restrepo et. al (2009) por lo que el capital difiere del reportado en los estados financieros auditados.

La tabla 4 muestra la hoja de balance estilizada del BCRD.
Los activos totales se presentan como la posicién externa neta,
esto es, la diferencia entre activos y pasivos en moneda extran-
jera. Los pasivos totales son la suma de la base monetaria y los
pasivos no monetarios netos, estos son, la deuda doméstica y el
resto de los pasivos no monetarios netos, excluyendo los bonos
de recapitalizacién y la cuenta por recibir del Gobierno Domi-
nicano.

Este reordenamiento de la hoja de balance permite obtener
la posicién patrimonial efectiva del BCRD, que al cierre de
2015 alcanzé -15.8% del PIB. El ejercicio anterior se replicé
durante 1947-2015 para obtener la primera serie histérica del
capital del BCRD y el resto de los componentes de su hoja de
balance estilizada, desde su fundacién hasta 2015 (Figura 1).
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Figura 1.: Componentes de la hoja de balance del BCRD (1947-2015, % pib)*
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Fuente: Calculo de los autores. *La derivacion del capital durante 1947-2002 se hizo en base a los balances del BCRD reportados
en el libro de isti émicas Domi (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
derivacién del PIB nominal se utilizaron las bases de 1952, 1970 y 2007, mientras que la informacion del IPC previo a 1952 sirvié
como proxy del deflactor del PIB.

Se puede apreciar que el BCRD mantuvo niveles positivos
de capital durante el perfodo 1947-1969, promediando 0.2%
del PIB, a pesar de una reduccién gradual en la posicién externa
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neta.” Durante ese periodo la base monetaria se cuadriplico,
creciendo sostenidamente mds que la economfa. Sin embargo,
la reduccién de los pasivos no monetarios netos mds que com-
pensé dicho aumento, lo que pudo haber contribuido a los ba-
jos niveles de inflacién registrados en esa época.®

En 1970 el capital por primera vez se torna negativo ¢ inicia
un proceso de deterioro progresivo durante las préximas dos
décadas, mayormente explicado por reducciones de la posicién
externa neta, asociados a episodios de depreciaciones cambia-
ras. Estos se acentuaron durante la crisis econémica de 1984-
1985, cuando el abandono del régimen cambiario fijo y el even-
tual incremento del tipo de cambio provocé una caida del ca-
pital de -3.1% a -18% del PIB; los programas de ajustes de
1987-1988 y la crisis econémica de 1990, que redujo el capital
a-27% del PIB, el menor nivel de su historia.

Durante 1991-2002 ocurre un incremento continuo del ca-
pital, debido a un fortalecimiento de la posicién externa neta,
gracias a un crecimiento sostenido de reservas internacionales,
tras la firma de un acuerdo con el FMI en 1991. En este pe-
riodo el capital aumenté 12% del PIB, el mayor aumento de
capital en cualquier década en la historia del BCRD. Sin em-
bargo, dicho desempefio fue interrumpido en 2003 cuando la
quicbra de tres bancos desaté una crisis sistémica en el sector
bancario, provocando pérdidas de reservas internacionales y de-
teriorando la posicién externa neta.

Las autoridades monetarias estabilizaron el sistema de pagos
incrementando la liquidez, lo que se reflejé en un crecimiento

de la base monetaria superior al 50%, v posteriormente colo-
p YP

24 En 1947 la posicidn externa neta fue 2.1% del PIB, aument6 a un méximo de
3.7% del PIB en 1951 y para 1969 se habia tornado negativa (-0.4% del PIB).
25 Durante 1947-1969 la inflacién promedié 0.4%.
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cando titulos de deuda para reducir el exceso de liquidez deri-
vada del rescate financiero, generando un aumento en los pasi-
vos no monetarios netos de 9% del PIB, llevando el capital a -
26% del PIB al cierre de 2003.%

El ajuste observado desde 2004 en la hoja de balance del
BCRD se ha basado en una agresiva acumulacién de reservas,
esterilizadas via deuda doméstica, similar a la politica adoptada
por las autoridades luego de la crisis de 1990. Sin embargo, una
distincién entre ambos periodos es que el BC pasé de ser acree-
dor neto en moneda doméstica durante los 90s, a deudor neto
durante la década posterior, generdndole pérdidas recurrentes
al banco central.

Lo anterior se puede analizar reescribiendo la ecuacién (19)

para expresar las utilidades del BCRD en proporcién al PIB:

1
U = Cp — Cp—q — ((1+—5t)) (he—1&e — 6C_q) (27)

Empleando la serie histérica de los componentes de la hoja
de balance estilizada del BCRD se puede utilizar (28) para de-
rivar una serie histérica de las utilidades consistentes con dicha
hoja de balance (Gréfico 2). Del grifico se aprecia que en el
periodo en que el BCRD operé con capital positivo (1948-
1969) sus pérdidas promediaron cero. Durante las siguientes
dos décadas promedié pérdidas anuales de 0.5% del PIB, ma-
yormente asociadas a episodios de financiamiento del déficit
publico.”

26 BCRD (2008) seniala que las decisiones de la autoridad monetaria estuvieron
fundamentadas en el plan de estabilizacién macroeconémica acordado con el
FMI en 2003.

27 EMI (1999) sefala que durante la década de los 80’s hubo un incremento en la
monetizacion de déficits fiscales, via el Banco de Reservas (BR). Dado que BR
mantenia reservas en BCRD equivalentes al 100% de los depésitos del gobierno,
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Grifico 1.: Utilidades BCRD (% pib)
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Fuente: Calculo de los autores.

Posteriormente, la consolidacién fiscal implementada luego
de la crisis de 1990 redujo el financiamiento del déficit pablico
y permitié que el BCRD redujera sus pérdidas a un promedio
de 0.2% del PIB durante 1991-2002. Finalmente, parte del
rescate financiero asociado a la crisis bancaria de 2003 se reflejé
en pérdidas de 20% del PIB, las mayores en la historia del
BCRD, mientras que las pérdidas subsiguientes durante 2004-
2015 reflejaron el costo de mantener los pasivos no monetarios.

Para profundizar el andlisis previo se puede emplear (19)
computando la seric de utilidades derivada previamente y los
valores observados del resto de las variables que inciden en la
acumulacién de la razén capital-PIB (Figura 2).

Se observa que la mayor parte del deterioro sostenido del
capital durante 1970-1990 se explica por reducciones de la po-
sicién externa neta, particularmente durante las crisis de 1985
y 1990. Por el contrario, el deterioro del capital durante la crisis
de 2003 estuvo asociado a una caida de las utilidades, reflejo

del rescate bancario.

este financiamiento equivalfa a una expansién del crédito neto del BCRD al
sector publico no financiero.
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Grafico 2.1: Periodo 1948-2015
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Grafico 2.2.: Episodios de crisis: 1985, 1990, 2003 Grafico 2.3.: Ajuste post-crisis: 1990 vs. 2003
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Fuente: Célculo de los autores. * g 7, /i y u corresponden a la contribucion del iento real, inflacion, 6n de reservas y utilidad

respectivamente. Para la derivacion del PIB nominal s utilizaron las bases de 1952, 1970 y 2007, mientras que la informacién del IPC previo
a 1952 sirvi6 como proxy del deflactor del PIB.

Adicionalmente, se aprecian diferencias en las dindmicas ob-
servadas luego de las crisis de 1990 y 2003. Durante 1992-
2002 el incremento del capital del BCRD estuvo liderado por
un aumento del crecimiento nominal y una reduccién de la
posicién negativa externa, que finalmente se torné positiva en
2005. Desde ese entonces y similar al periodo 1992-2002, el
incremento del capital del BCRD se ha caracterizado por alto
crecimiento, sin embargo, dado que el BCRD se torné deudor
neto en moneda doméstica, el costo de mantener el pasivo no
monetario se ha reflejado en pérdidas recurrentes que no per-
mitieron un aumento del capital similar al observado en los
90s. En otras palabras, la diferencia en la composicién de la
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hoja del balance que resulté de ambas crisis, desde acreedor
neto en moneda doméstica durante los 90s a deudor neto luego
de la crisis financiera doméstica, explica que la crisis de 2003
haya tenido un impacto mds permanente en el capital del
BCRD. Esto llevé a que en 2007 se introdujera la Ley 167-07
de recapitalizacién del BCRD, orientada a reestablecer el equi-
librio patrimonial de la autoridad monetaria.

4.1.1. La Ley de Recapitalizacién del BCRD

A pesar de que la Ley Monetaria y Financiera (183-02) con-
templaba un mecanismo automdtico para manejar episodios de
pérdidas,®® esta no fue concebida como instrumento legal para
capitalizar al BCRD ni consideraba episodios de pérdidas recu-
rrentes de la magnitud observada luego del rescate financiero
de 2003. Esta situacién llevé en 2005 a la creacién de una co-
misién encargada de formular un plan de reduccién de las pér-
didas del BCRD,* con la asistencia del FMI, que en 2007 sc
convirti6 en la Ley 167-07 de Recapitalizacién del BCRD. Di-
cha ley propuso capitalizar el BCRD en un periodo de 10 afios,
a través de la emisién de bonos del Tesoro a favor del Banco
Central y su correspondiente pago de intereses, en frecuencia
anual, segtin se estipula en la ley® (Gréfico 4).

28 El articulo 16 de la Ley Monetaria y Financiera, en su versién original, indica
que cualquier déficit operacional del BCRD deberd cubrirse con el Fondo de
Reserva General que posee el Banco y, en caso de no ser suficiente, mediante el
traspaso de fondos por parte del Tesoro, ya sea a través de una transferencia
directa o mediante de una letra del Tesoro con vencimiento maximo de un afio.
Dicho articulo fue modificado con la Ley 167-07 de Recapitalizacién del
BCRD.

29 El Decreto No.534-05 cred la Comision Interinstitucional de Alto Nivel, confor-
mada por el Secretario Técnico de la Presidencia, el Secretario de Finanzas y el
Gobernador del Banco Central, con el objetivo de diseniar el Plan de Recapita-
lizacién del BCRD.

30 Adicionalmente, la Ley 167-07 modifica el Articulo 16 de la Ley Monetaria y
Financiera que trata los resultados operaciones del Banco Central. En particular,



De acuerdo a la ley, el Ministerio de Hacienda puede emitir

guiente escala:
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un monto méximo de bonos de recapitalizacién de RD$MM
320,000 (= 22% PIBago7), con el propésito de incrementar los
activos domésticos del BCRD, mientras que las pérdidas se cu-
brirfan con el pago de intereses de dichos bonos, consignados

anualmente en el presupuesto del estado, de acuerdo a la si-

Transferencias de acuerdo a Ley Recapitalizacion

Afio % pib Ao % pib Afio % pib Afo % pib
2007 0.5 2010 0.8 2013 1.1 2016 14
2008 0.6 2011 09 2014 12 2007-2016 1.0
2009 0.7 2012 1.0 2015 1.3 Largo plazo 1.0

Fuente: Ley 167-07

Figura 3.: ;Como opera la Ley 167-07 de Recapitalizacién del BCRD?
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Fuente: Elaboracion de los autores.

establece que cualquier déficit que genere el BCRD a partir del 2005 serd cu-
bierto por el Estado a través de los mecanismos contemplados en la Ley de Re-
capitalizacién, en concreto, la emision de titulos y transferencias para el pago de

intereses mencionadas anteriormente
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A pesar que la ley lleva 9 afios en vigencia, el capital negativo
del BCRD sdlo se ha reducido 2% del PIB. Parte de la explica-
cién estd en que durante 2013-2016 las autoridades fiscales han
modificado transitoriamente el articulo 6 de la Ley de Recapi-
talizacién, reduciendo las transferencias consignadas en el Pre-
supuesto General del Estado a 0.7% del PIB. Dicha politica,
ceteris paribus, resulta en un aplazamiento del horizonte de ca-
pitalizacién. No obstante, previo a conjeturar si este cambio de
politica es suficiente para explicar por qué la reduccidén del ca-
pital negativo en el periodo contemplado no ha sido mayor,
cabe indagar sobre el nivel de utilidades implicitas en la Ley
dadas las transferencias establecidas y los supuestos macroeco-
ndémicos. Para esto, se puede reescribir la ecuacién (19) a fin de

obtener una expresién para la ley de movimiento del capital:

1
Ct = Ct—q T U T ((1+—5t)) (he—1&e — 6C_q) (28)

Luego, iterando diez periodos (afios) hacia atrds, empleando
Ab para el cambio de los bonos de recapitalizacién y utilizando
una barra sobre el simbolo de la variable para denotar su valor
promedio durante los diez periodos, se obtiene la siguiente so-

lucién de la ecuacién anterior:

=00 +u [T+ 0[] Rae +
[=51355 0 = (55) @)

Luego, definiendo el nivel de utilidades promedio exclu-
yendo transferencias de recapitalizacién como Z=u—t, y
asumiendo que t = 2016, se obtiene;
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1-01]_ [1- 010
2016 = 0°Ca007 + [—l t+ [ l

N

1-0 1-6
]Ab (30)

[1 610

La expresién anterior sugiere que el nivel de capital en pro-
porcién al PIB de 2016 depende del nivel prevaleciente en
2007 y los promedios en 2007-2016 de las transferencias, las
utilidades (excluyendo transferencias), la revaluacién de los ac-
tivos externos netos y los bonos de recapitalizacién.

Note que la suma de la revaluacién de activos externos netos
y las utilidades excluyendo las transferencias equivale al balance
cuasi-fiscal (excluyendo transferencias) del BCRD. Por lo
tanto, imponiendo que el BCRD se capitaliza en 2016 (i.e.:
C2016= 0) se puede inferir el balance cuasi-fiscal (excluyendo
transferencias) implicito en la Ley de Recapitalizacién:

0
l (Z_+ BEA_Q) = 0962007

[1 910]t+ [1 910] AD 31)

Computando las transferencias promedio establecidas en la
ley (0.95% del PIB), los bonos de recapitalizacién promedio
emitidos hasta la fecha (0.91% del PIB) y asumiendo un creci-
miento nominal de 9.2%, se obtiene: el balance cuasi-fiscal
promedio (excluyendo transferencias de recapitalizacién) que
garantiza que el capital del BCRD alcance 0 en 2016:

[1—9
1-6

1 \1o ) L
0.91% [1 (“91-2%) l[lf;’] (z+ 0hBe) = —0.7% del PIB  (32)

“\1o2%

+

(;)10
) (~17.5% + 0.95% [—“91-2%

=

(1+9 2% _)
14+9.2%.
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Esto es, dado los supuestos implicitos en la Ley de Recapi-
talizacién, el balance cuasi-fiscal (excluyendo transferencias)
del BCRD debe promediar -0.7% del PIB durante 2007-2016
para garantizar que el capital del banco alcance 0 en 2016. Sin
embargo, dicho balance promedia -2% del PIB durante 2007-
2015, en otras palabras, existen razones adicionales a la reduc-
cién de transferencias de recapitalizacién que explican el desvio
del capital contemplado en la ley y el nivel actual. Es impor-
tante destacar que ¢l perfodo de implementacién de la ley coin-
cidié con la crisis financiera global de 2007, un evento
inesperado por las autoridades que implicé reducciones de las
tasas de interés internacionales a minimos histéricos, redu-
ciendo asi una fuente de ingresos del BCRD. Esta y otras razo-
nes pudieron haber explicado las desviaciones entre el balance
cuasi-fiscal efectivo y el implicito en la ley, sin embargo, para
cuantificar y evaluar estas posibilidades se requiere de un mo-
delo de hoja de balance, que se presentard en las secciones si-

guientes.

4.2 La restriccién presupuestaria

inter-temporal del BCRD

A partir de la seccién (3.1) se puede cuantificar la restriccion

inter-temporal del BCRD para determinar si cumple con la

condicién de solvencia. Primero, se utiliza VP(X/PIB) = %

para calcular el valor presente de una variable X en proporcién
al PIB, dénde r y g corresponden a la tasa de interés real y el
crecimiento real de largo plazo, respectivamente.’ Luego, asu-
miendo 7 = 11% y g = 5%, se puede calcular el valor presente

31 En el apéndice 2 se deriva esta expresion relativa al valor presente de una perpe-
tuidad en crecimiento.
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en proporcién al PIB del gasto operativo, las transferencias que

realiza el tesoro y el sefioreaje, asumiendo que estas variables

crecen al PIB nominal?? (tabla 5).

La tabla 5 muestra la hoja de balance inter-temporal del
BCRD. Se puede apreciar que su capital inter-temporal es po-
sitivo, indicando que el banco opera dentro de su RPI. En otras
palabras, una politica de transferencias de capitalizacién de
0.7% del PIB es consistente con la solvencia inter-temporal del

BCRD.

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

Ratl Ovalle Marte / Francisco A. Ramirez de Leén

Activos

Pasivos

Reservas extranjeras netas

Valor presente sefioreaje

Valor presente
transferencias tesoro

4.6

8.5

11.7

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 gastos 40
operativos '
Capital intertemporal 0.4

Fuente: Elaboracion de los autores. El calculo del capital difiere del registrado en los
estados financieros auditados porque excluye los activos sin rendimiento ni cronograma de

servicio conocido.

32 Elapéndice 3 detalla los supuestos detrds de las tasas de interés de corto y largo
plazo. El crecimiento real de largo plazo se obtuvo de las proyecciones de las
autoridades contenidas en el marco macroeconémico de Junio 2016. Al cierre
de 2015 el gasto operativo del BC alcanzé 0.24% del PIB. Se asume que la
politica adoptada a partir de 2013 de transferir 0.7% del PIB al BC se mantiene
invariable. Finalmente, al cierre de 2015 la base monetaria registré 7.3% del
PIB y usando la tasa promedio ponderada de las letras del BCRD como tasa de
corto plazo se obtiene un ingreso por sefioreaje de 0.5% del PIB para finales de

2015.
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De la RPI se puede derivar las transferencias minimas (como
% del PIB), t*, requeridas para la solvencia del BCRD. Para
ello, se denota el valor presente de los gastos operativos y el
sefioreaje en proporcién al PIB por Sy O, respectivamente, y

se multiplica (14) por (7-g):

t">2—-(r—-g)*(C+S-0) (33)
t* > —(0.11 — 0.05) *
(—0.158 + 0.085 — 0.04); t* = 0.67% del PIB

El cdlculo anterior implica que en la medida que las autori-
dades monetarias y fiscales contemplen una estrategia de forta-
lecimiento del capital del BCRD, los traspasos futuros del
Tesoro al BCRD no deben ser inferiores a 0.67% del PIB, de
lo contrario, comprometeria la solvencia del BCRD. Dado que
la estimacién previa es sensible a los supuestos macroeconémi-
cos de largo plazo, la tabla 6 presenta las transferencias minimas
que requiere el BCRD para operar dentro de su RPI, bajo dis-
tintos escenarios de tasa de interés real y crecimiento de largo
plazo:

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

Crecimiento PIB Largo Plazo

6.0 5.75 5.5 5.25 5.0 4.75 45 4.25 4.0

. e 7.0 -0.11 -0.07 -0.04 0.00 0.04 0.08 0.12 0.16 0.20
g % 8.0 0.04 0.08 0.12 0.16 0.20 0.24 0.28 0.32 0.36
-§ S 9.0 0.20 024 0.28 032 0.36 0.40 0.44 048 0.52
- E 10.0 0.36 0.40 0.44 048 0.52 0.56 0.60 0.64 0.67
E g 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 1.07 111 1.15

14.0 0.99 1.03 1.07 1.11 115 1.19 1.23 1.27 1.31

Fuente: Elaboracion de los autores

De la tabla 6 se aprecia que dado un crecimiento tendencial
de 5%, menores tasas de interés de largo plazo requieren de
menores transferencias para que el BCRD sea solvente. Por
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cjemplo, si la tasa de interés real de largo plazo se redujera a
8%, las transferencias requeridas se reducirian a 0.2% del PIB,
menos de un tercio del nivel necesario con el supuesto vigente
para las tasas de largo plazo. Adicionalmente, note que con tasas
reales de 7% y un crecimiento tendencial de al menos 5.25%,
el BCRD no requeriria transferencias del tesoro, sino que po-
dria repartir excedentes mientras operar bajo su RPI. En tal
caso, la solvencia del BCRD ya no dependeria de las acciones
de politica del Tesoro, lo que fortaleceria su independencia.

Se puede extender la idea anterior y calcular el capital con-
table (como % del PIB), ¢*, que garantiza la solvencia del
BCRD en ausencia de transferencias del tesoro:

c*>0—-Sc*>0.04—0.085 = —4.5%del PIB (34)

El cdlculo anterior provee un resultado previamente discu-
tido y de importancia para las autoridades: el BCRD puede
mantener niveles de capital contable negativo, en el rango 0 —
4.5%, y aun as{ permanecer solvente. Esto sugiere que si las
autoridades monetarias y fiscales desean fortalecer la indepen-
dencia financiera del BCRD deberfan implementar politicas
conducentes a un incremento de su capital hasta al menos -
4.5% del PIB. Dado que la estimacién previa es sensible a los
supuestos macroecondmicos de largo plazo, la tabla 7 presenta
el capital minimo que requiere el BCRD para operar dentro de
su RPI en ausencia de transferencias del Tesoro, bajo distintos
escenarios de tasa de interés real y crecimiento de largo plazo

(tabla 7).



Andlisis intertemporal de la hoja de balance de un Banco Central 115

Tabla 7.: Capital contable consistente con solvencia e independencia financiera del Tesoro (% pib)

Crecimiento PIB Largo Plazo

6.0 5.75 5.5 5.25 5.0 4.75 4.5 4.25 4.0

s 8 7.0 2275 -21.9 -18.2 -155 -13.6 -12.0 -10.8 9.8 -9.0
g‘-: %_ 8.0 -13.6 -12.0 -10.8 -9.8 -9.0 -8.3 -1.7 =72 -6.7
-E & 9.0 9.0 -83 <717 -72 -6.7 -6.3 -6.0 -5.7 -5.4
”: E 10.0 -6.7 -6.3 -6.0 -5.7 -54 -5.1 -4.9 -4.7 4.5
E § 11.0 -5.4 -5.1 49 -4.7 -4.5 43 4.1 -4.0 -3.8
12.0 4.5 43 4.1 -4.0 -3.8 -3.7 -3.6 35 34

13.0 -3.8 -3.7 -3.6 -3.5 -3.4 -33 -32 231 -3.0

14.0 -3.4 -33 -32 -3.1 -3.0 -2.9 -2.8 -2.8 2.7

Fuente: Elaboracion de los autores

La tabla 7 muestra que dado un crecimiento tendencial de
5%, menores tasas de interés de largo plazo permiten que el
BCRD se mantenga solvente en ausencia de transferencias del
Tesoro, sosteniendo un menor nivel de capital contable. Por
cjemplo, si la tasa de interés real de largo plazo se redujera a 8%
y el Tesoro no transfiere recursos el capital podria reducirse a -

9% del PIB y aun asi operaria bajo su RPL.*

4.3 La dindmica del capital del BCRD

4.3.1. Determinantes de la dindmica
de la razén capital-PIB

Se puede utilizar la ley de movimiento del capital para ana-
lizar la dindmica observada del capital del BCRD. Primero, de
(25) se deriva una expresién para el cambio del capital como

proporcién del PIB:

33 La tabla 7 también indica que una tasa de interés real de 7% y crecimiento de
5.25% permite mantener un nivel de capital de -15.5%, en ausencia de transfe-
rencias del Tesoro, valor aproximado al capital actual de -15.8%.
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Ct —Cr1 (35)
_ 1 ] [ (i — 6)ceq + L5
B (1 + «gt)(l + nt) +igm;_1 — wh;_1 — (pdi’il

+ T,

Luego, denotando € al capital observado y p a la diferencia
entre el capital observado y el implicito en (35), se obtiene una
expresién para el cambio del capital observado:

pe = (€ — C—1) — (€t — €¢—1) (36)

C

_ 1 . .
21 = [y e~ 806 + il

. !
+im;_y — why_y —@d! | +7,— 0,
+ ue

Imputando en (37) los valores observados de cada variable
se puede cuantificar el impacto que tuvo la acumulacién de re-
servas, los pasivos no monetarios, el gasto operativo, el sefio-
reaje, el costo de oportunidad del capital, las transferencias del
Tesoro, ¢l costo de la deuda de largo plazo y el crecimiento
econdémico sobre la evolucién de la razén capital-PIB del
BCRD en el periodo post-crisis de 2003 (Tabla 8).

La tabla 8 muestra que el modelo de la evolucién del capital
del BCRD predice que la razdén capital-PIB debié haberse re-
ducido 1.3% del PIB en 2003, sin embargo, la disminucién
efectiva fue de 18.4%. El residual, estimado en 17.2% del PIB,
captura operaciones fuera de la hoja de balance, como las faci-
lidades de liquidez otorgadas para el rescate de los depositantes,
por lo que se podria interpretar como una aproximacién, segtin
el modelo, del costo implicito de la crisis bancaria de 2003. Del
mismo modo, es importante destacar que durante el periodo
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post crisis (2005-2015) el residual promedio fue inferior a
0.1% del PIB, reflejando que el modelo describe aceptable-
mente los determinantes de la acumulacién de capital durante

ese perfodo.

Durante 2003-2015 se observa que la mayor contribucién
al incremento del capital proviene del crecimiento nominal de
la economia, aunque el aporte del deflactor muestra una ten-
dencia decreciente, reflejando menores presiones inflacionarias,
sobre todo a partir del choque de precios del petréleo de me-
diados de 2014. Otros factores incluyen el senoreaje, que mos-
tré una tendencia decreciente entre 2003 y 2010 para luego
estabilizarse durante el resto del periodo, y las transferencias del
gobierno a partir de la introduccién de la Ley de Recapitaliza-
cién en 2007.

Tabla 8.¢ i de Ia dinamica del capital del BCRD (% pib)

Acumulado
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2003-2015

76 261 190 87 182 -175 167 172 <159 IS4 154 IS5 -156  -IS8

154 70 0s 04 01 s 05 13

00 00 00 02 04 06 09 07 09 L0 07 01 06 66

Por otra parte, algunos factores contribuyen al deterioro del
capital, el mds importante siendo su costo de oportunidad, o la
pérdida de ingresos que resulta de mantener una posicién deu-
dora, que se redujo de-9.6% en 2003 a-1.1% del PIB en 2015,
mayormente explicado por menores tasas de interés de los ins-
trumentos de corto plazo. Sin embargo, este efecto ha sido par-
cialmente compensado por un incremento en el costo de la
deuda de largo plazo de -0.1% a -1.1% del PIB, reflejando el
cambio en la estructura de portafolio de deuda del BCRD. Adi-
cionalmente, el costo de la mejora en la posicién externa neta
(descrita en la seccién 3.2) se captura mayormente a través del
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costo de acarreo de los activos externos,* que refleja la caida de
la tasa de interés externa a partir de la crisis financiera interna-
cional y, en menor medida, via la ganancia neta de revaluacién
de los activos externos, que tuvo una contribucién acumulada
negativa durante 2003-2015, mayormente explicada por el epi-
sodio de depreciacién cambiaria ocurrido en 2003 cuando el
BCRD todavia era deudor neto en moneda extranjera. Exclu-
yendo ese periodo, la contribucién ha sido en promedio 0.1%
del PIB, reflejando la acumulacién de reservas durante un pe-
riodo de estabilidad del tipo de cambio.

4.3.2 Proyecciones deterministicas del capital del BCRD

La expresién en (37) también se puede utilizar para realizar un
andlisis prospectivo de la trayectoria de la razén capital-PIB del
BCRD. Para ello, se parte de los siguientes supuestos macro-
econdémicos:

o
Tabla 9.: Supuestos macroecondomicos

Variable Simbolo 2015 Tendencia
Crecimiento real PIB g 6.9 5.0
Inflacion n 2.3 4.0
Tasa de interés corto plazo i 7.0 9.9
Tasa de interés largo plazo i’ 16.1 15.0
Tasa de interés internacional it 0.5 1.9
Depreciacion tipo de cambio £ 2.7 4.0

*Elaboracion de los autores. El crecimiento real, inflacion y devaluacion se obtuvieron de las proyecciones de
las autoridades (M arco macroeconoémico Junio 2016). Las tasas de corto y largo plazo e internacional se
aproximan con la tasa promedio ponderada de letras del BCRD, la tasa implicita de los valores en circulacion y
la Libor-6 meses, respectivamente. El apéndice 2 presenta los calculos que fundamentan sus valores
tendenciales.

Luego, se proponen distintos escenarios para las variables de

politica de las autoridades monetarias, en concreto, el nivel de

34 Enlamedida que el incremento de las reservas se esterilice via deuda de mayores
de plazos este costo quedard parcialmente reflejado en el costo de la deuda do-
méstica de largo plazo.
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reservas, ¢l saldo de deuda de largo plazo, mientras que se
asume que tanto el gasto operativo, la base monetaria, y el saldo

del resto de los pasivos no monetarios netos se mantienen esta-

bles en proporcién al PIB (Tabla 10).

Tabla 10.: Escenarios propuestos

Escenarios

1 2 3 4
Variable Sin cambios Deuda largo RIB = 6 meses de RIB = 6 meses de
Simbolo 2015 » plazo = 50%  importaciones en 2025  importaciones en 2025
(en % del PIB) de politicas portafolio total conD?)  (esterilizadas con D)
Base monetaria m 7.3 73 7.3 73 73
Activos extranjeros netos eR 4.6 4.6 4.6 9.9 9.9
Deuda largo plazo D" 12.7 12.7 4.0 12.7 18.0
Resto pasivos no monetar L™ 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Gasto operativo o 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

A modo de evaluar si las politicas actuales son conducentes
a una capitalizacién durante los préximos 30 afios, se analiza
un primer escenario donde el BCRD no modifica las variables
de politica en proporcién al PIB. Luego, se considera una re-
duccién gradual en la proporcién de deuda de largo plazo sobre
el portafolio total durante los préximos 10 anos, hasta mante-
nerse en 50% en el horizonte de proyeccién, mientras el resto
de las variables permanecen constantes. Dado que para fines
del modelo la distincién entre la deuda de largo plazo y corto
plazo se reduce a la diferencia de sus tasas de interés, este esce-
nario es equivalente a simular una caida gradual de la tasa de
interés de la deuda de largo plazo de 15% a 9.9%.

Adicionalmente, se considera un incremento gradual de las
reservas internacionales hasta mantenerse en 6 meses de impor-
taciones a partir de 2025. En un caso se asume que el aumento
de las reservas se esteriliza via deuda de corto plazo, tal como
implica el modelo, y en otro se supone que la esterilizacién ocu-
rre a través de la deuda de largo plazo. Nuevamente, la distin-
cién entre ambos escenarios se reduce a una reduccién de la

tasa de interés a la que se esterilizan las reservas. Finalmente,
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los escenarios anteriores se analizan bajo distintos supuestos so-
bre la variable de politica que controlan las autoridades fiscales,
esto s, las transferencias de recapitalizacién. Se consideran tres
escenarios: el nivel vigente (0.7% del PIB), el promedio impli-
cito en la Ley 167-07 (0.9% del PIB) y el nivel implicito en la
ley para 2016 (1.4% del PIB).

La figura 4 presenta la trayectoria de la razén capital-PIB
bajo los escenarios previamente descritos. El grafico 4.1 indica
que bajo el nivel de transferencias vigentes, un escenario sin
cambios de politica de la autoridad monetaria resultarfa en una
trayectoria creciente del capital del BCRD, sin embargo, seria
insuficiente para capitalizar el BCRD durante 2016-2046.% Si-
milarmente, una politica de acumulacién de reservas incremen-
tarfa el costo de acarreo de las mismas lo que generaria una
trayectoria de capital inferior al escenario anterior, aunque tam-
bién creciente. Por otro lado, si la acumulacién de reservas se
esteriliza via deuda de largo plazo, el mayor costo de acarreo de
las reservas generarfa una trayectoria decreciente del capital.
Por otra parte, reducir la proporcién de deuda de largo plazo
del portafolio a 50% en 10 afios permite una capitalizacién del
BCRD en 2037 junto con un traspaso de dividendos al tesoro
de 0.3% del PIB anuales.

En adicién, el grifico 4.2 muestra que si se transfiere el
monto promedio anual implicito en la Ley de Recapitalizacién
(0.9% del PIB), un escenario sin cambios de politica permite
que ¢l BCRD se capitalice en 2045. En otras palabras, la ley
actual no permite una capitalizacién en el horizonte de politica
originalmente estipulado (10 anos). Ademds, bajo este escena-
rio resultarfa més costoso esterilizar reservas, y aunque si se rea-
lizara a través de deuda de corto plazo el capital mantuviera una

trayectoria decreciente, igual el banco no podria capitalizarse

35 Los célculos sugieren que bajo este escenario el BCRD se capitalizaria en 2067.
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en el horizonte analizado, mientras que si se esteriliza via deuda
de largo plazo el capital se estabilizaria en -13% del PIB a partir

de 2037.

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

Grifico 4.1: Transferencias vigentes = 0.7% pib
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2 Grafico 4.2.:Transferencias promedio Ley 167-07 = 0.9% pib 2
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Fuente: Elaboracién de los autores. *Del articulo 3 de la Ley 167-07 de Recapitalizacion 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.c.: 0.8% del PIB) los incrementos
adicionales se transfieren al Tesoro.
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Por otro lado, la reduccién de la proporcién de la deuda de
largo plazo permitiria capitalizar el BCRD en 15 afios, un pe-
riodo inferior al escenario anterior, y permite transferir mayo-
res dividendos al Tesoro a partir de ese ano (0.4% del PIB).

Por otro lado, del grifico 4.3 se aprecia que si se duplicaran
las transferencias vigentes (1.4% del PIB) el BCRD se podria
capitalizar en todos los escenarios analizados. Bajo el escenario
sin cambios de politica el BCRD sec capitalizaria en 15 afos, sin
embargo, el costo del saldo de deuda de largo plazo implica que
deberia recibir transferencias de 0.4% del PIB a partir del 2031
para mantener su capital en el valor indicado en la ley. Por otra
parte, mayores reservas esterilizadas via deuda de corto y largo
plazo permitirfa que el BCRD se capitalice en 2033 y 2039,
respectivamente, sin embargo, requerirfa de transferencias del
tesoro para mantener la deuda de largo plazo de 0.6% y 0.8%
del PIB, respectivamente. Finalmente, de todos los escenarios
evaluados, la reduccién de la proporcién de la deuda de largo
plazo resulta en el menor periodo de capitalizacién del BCRD
(2027) y permite transferir dividendos al Tesoro a partir de ese
afio (0.4% del PIB).

Las simulaciones anteriores se realizaron bajo tres supuestos
distintos de transferencias de recapitalizacién. Sin embargo,
previamente se mostré que se puede utilizar (27) para obtener
el nivel minimo de transferencias requeridas para alcanzar un

de capital meta €, entre los periodos # + Iy £ + J:

1+8)Yc,—¢
Ty = 0 — m (37)
, , l ,
L7+ im_q — why_q — ‘Pdtp1 i, — &,

_ —1; 0 =
1+, 1+4;
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Por ejemplo, se pueden computar los supuestos anteriores
en (25) para obtener el nivel de transferencias requerido para
que el capital del BCRD alcance ¢l 10% de la base monetaria
en 10 afios, esto es, el horizonte de politica establecido en la

Ley 167-07:

7, = 0.2% — 0.6% * (38)
(1 +0.6%)'°(—15.8%) — (0.8%)
(1+0.6%)1°—1
1(10%)(0.3%) + (10%)(7.3%) —
(10% — 1.9% — 4%) (4.6%) —
(15% — 10%)(12.7%)
(1+9.2%)

= 2% del pib

El resultado anterior se puede generalizar para distintas
combinaciones de horizontes de proyeccién y metas de capital
(Tabla 11). Cada celda de la tabla 6 representa la transferencia
de recapitalizacién requerida para alcanzar una meta de capital
al cierre de un periodo determinado. Por ejemplo, ante un es-
cenario sin cambios de politica, si las autoridades descaran lle-
var la razén capital-PIB de -15.8%% a -4.5%" al cierre de
2025, el BCRD requeriria transferencias anuales de 1.5% del
PIB durante 2016-2025. Alternativamente, si las autoridades
desearan capitalizar el BCRD en 30 anos, el BCRD requeriria
transferencias anuales de 0.9% del PIB durante 2016-2045.

36 LaLey de Recapitalizacion establece que a partir de este monto el BCRD podrd
transferir recursos al Tesoro producto de sus excedentes.

37 Tal como se present en la seccién 2.1, a partir de este nivel de capital contable
el BCRD no requeriria transferencias de recapitalizacién para garantizar su sol-
vencia inter-temporal.
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El ¢jercicio anterior se replicé para el resto de los escena-
rios.”® Ante un escenario de mayores reservas esterilizadas via
deuda de corto plazo, capitalizar el BCRD en los horizontes de
politica de 10 y 30 anos, requerirfa de transferencias anuales de
2.2% y 1.1% del PIB, respectivamente.

Tabla 11.: Transferencias de recapitalizacion requeridas para alcanzar capital meta en horizonte deseado (% PIB): Escenario sin cambios de politica

Capital meta (% pib)

22 -20 -18 -16 -14 -12 -10 8 6 45 2 0 0.8

2016 -5.6 -3.6 -1.6 0.4 2.4 4.4 6.4 8.4 10.4 117 14.2 16.2 17.0

2017 -2.6 -16 -0.6 0.4 14 24 3.4 4.4 5.4 6.0 7.3 83 87

2018 -16 -0.9 -0.3 0.4 11 17 2.4 3.0 37 4.1 5.0 5.6 59

2019 11 06 01 04 09 14 19 24 29 32 38 43 45

2020 -0.8 -0.4 0.0 0.4 0.8 12 16 2.0 24 2.6 31 3.5 37

2021 -0.6 -0.3 0.1 0.4 0.7 11 1.4 17 2.0 23 2.7 3.0 31

o 2022 -0.5 -0.2 0.1 0.4 0.7 1.0 1.2 15 18 2.0 23 26 2.7
g 2023 0.4 01 01 04 06 09 11 14 16 18 21 23 24
= 2024 -0.3 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 13 15 1.6 19 21 22
-; 2025 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 14 15 17 19 2.0
2 | 202 01 00 02 04 06 07 09 11 13 14 16 18 19
g 2027 -0.1 01 0.2 0.4 0.6 0.7 0.9 1.0 12 13 15 17 17
< 2028 -0.1 01 0.2 0.4 0.5 0.7 0.8 1.0 11 12 14 16 16
:°_>’ 2029 0.0 0.1 0.2 0.4 0.5 0.7 0.8 0.9 11 1.2 14 15 15
= 2030 00 01 03 04 05 07 08 09 1.0 11 13 14 15
E 2031 0.0 01 0.3 0.4 0.5 0.6 0.8 0.9 1.0 11 12 14 14
g 2032 0.0 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 1.0 12 13 13
T: 2033 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 11 12 13
£ 2034 01 02 03 04 05 06 07 08 0.9 1.0 11 12 12
= | 203 01 02 03 04 05 06 07 08 09 09 11 12 12
E 2036 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0 11 12
2 2037 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 11 11
H 2038 01 02 03 04 05 06 06 07 08 09 10 11 11
'g 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 11
= 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 02 02 03 04 05 05 06 07 07 08 09 1.0 1.0

2043 0.2 03 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 02 03 03 04 05 05 06 06 07 07 08 09 09

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: Cilculo de los autores.

Por otro lado, si la acumulacién de reservas se esteriliza via
deuda de largo plazo, la capitalizacién requerirfa de mayor es-
fuerzo fiscal, necesitando traspasos de 2.5% y 1.4% anuales,
respectivamente.

Finalmente, ante un escenario de reduccién de la propor-
cién de deuda de largo plazo del portafolio del BCRD, que se-
glin este marco analitico es equivalente a la reduccidn de la tasa

de interés implicita del portafolio, capitalizar en plazos de 10 y

38 Las tablas que fundamentan estos resultados se encuentran en los anexos 1-3.
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30 afios requeriria de menor esfuerzo fiscal, necesitando traspa-
sos anuales de 1.6% y 0.5% del PIB, respectivamente.

4.3.3. Proyecciones estocdsticas del capital del BCRD

Los riesgos inherentes a las proyecciones de las variables ma-
croecondmicas que caracterizan el entorno en el cual las auto-
ridades implementardn las politicas evaluadas, estdn entre los
factores a tomar en consideracién al momento de planificar la
recapitalizacién. El andlisis siguiente complementa el anterior
porque considera los riesgos inherentes a las proyecciones de las
variables macroeconémicas que caracterizan el entorno en el
cual las autoridades implementarian las politicas evaluadas.

Las proyecciones estocdsticas se obtuvieron a partir de la es-
pecificacién y estimacién de un Vector Auto-regresivo Baye-
siano, restringido en las constantes para que las variables
converjan a los valores de largo plazo sefialados en la tabla 9.
Estas simulaciones alimentan la ecuacién (25) y permiten la

construccion de abanicos de probabilidades o fan charss (grafico 6).

95%

Crecimiento PIB Real

39 Elapéndice 4 provee una descripcién detallada del modelo utilizado para derivar
la incertidumbre de las variables.
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De la figura 5 se puede apreciar incertidumbre alrededor de
todas las variables macroeconémicas, siendo la tasa de largo
plazo la que exhibe menos. A partir de los abanicos de proba-
bilidades se generan distintas trayectorias de la razén capital-
PIB, bajo los diferentes escenarios de politica considerados pre-
viamente, dado distintos niveles de transferencias de recapitali-
zacién (figura 7).

Es importante senalar que los riesgos de incrementos de ca-
pital por encima del escenario central se anulan una vez el ca-
pital alcanza 0.8% del PIB (equivalente al 10% del pasivo
monetario), debido a la restriccién impuesta de que a partir de
este nivel el BCRD transfiere utilidades al gobierno, segtin lo
establece la Ley de Recapitalizacién. Finalmente, en la genera-
cién de los escenarios de riesgos se asume que no hay retroali-
mentacién entre el balance del BCRD y el resto de las variables

macroecondémicas.

Figura 6.: i icas del capital del BCRD (% pib)*

Panel 6.2.: T ias promedio Ley 167-07 = 0.9% pib

Panel 6.3.: T ias 2016 segiin Ley 167-07 = 1.4% pib
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Acorde con los resultados, la incertidumbre macroeconé-
mica aparenta ser un factor importante bajo cualquiera de los
escenarios de capitalizacién analizados. Incluso, en los escena-
rios en los cuales no se logra capitalizar en el horizonte consi-
derado, la probabilidad de trayectorias divergentes es positiva,
aunque baja.

Bajo el escenario en que BCRD recompone su portafolio
hacia deuda de corto plazo, las probabilidades de sendas nega-
tivas disminuyen de manera considerable, comparado con es-
cenarios donde se mantiene sin cambios dicha composicién.
Esto es debido, a que los periodos para la capitalizacién se re-
ducen. A medida, que se consideran escenarios con mayor nivel
de transferencias, dada esta posible estrategia, los riesgos decre-
cen con dicho nivel. Por el contrario, cuando se observan los
escenarios relativos a un incremento de las reservas internacio-
nales brutas, no sélo se retrasa la convergencia del escenario de-
terministico, tal como fue senalado en la seccidn anterior, sino
que los riesgos se amplifican, debido a la incertidumbre del tipo
de cambio sobre un incremento en el costo de acarreo de re-

serva.

5. Conclusiones

Tal como sefiala Cuckierman (2006), los bancos centrales
guardan ciertas similitudes con los bancos comerciales: estdn
constituidos bajo estructuras legales parecidas, utilizan princi-
pios contables similares y mantienen capital en sus hojas de ba-
lance. Sin embargo, no estdn sujetos a regulaciones de capital
minimo ni ley de quiebra cuando su capital se torna negativo,
porque distinto de los bancos comerciales su monopolio sobre

la creacién de dinero les permite honrar sus obligaciones finan-



128 Radl Ovalle Marte / Francisco A. Ramirez de Leén

cieras domésticas a vencimiento. No obstante, la fortaleza fi-
nanciera del BC es importante por motivos de independencia
operativa y de la efectividad de la politica monetaria. En este
sentido, el andlisis de la hoja de balance de un BC se constituye
en un aspecto importante para los encargados de disehar, im-
plementar y evaluar las politicas adoptadas por las autoridades
monetarias.

Este trabajo contribuye a la discusién adaptando el marco
de andlisis de sostenibilidad de deuda (FMI, 2011) y el presen-
tado en Buiter (2007) a la evaluacién de la situacién patrimo-
nial de un BC, introduciendo un instrumental que permite
derivar el nivel de capital consistente con la solvencia inter-
temporal del BC, cuantificar los determinantes de la evolucién
del capital del banco, obtener las transferencias del Tesoro ne-
cesarias para capitalizar el banco en un plazo deseado y proyec-
tar el capital del BC bajo distintos supuestos macroeconémicos
y de politica, contemplando factores de riesgo.

Para evaluar el potencial de esta herramienta se tomé como
caso de estudio la Republica Dominicana, cuyo banco central
(BCRD) ha atravesado episodios de deterioro de su hoja de ba-
lance, particularmente luego de la crisis financiera de 2003, y
estd sujeto a una ley de recapitalizacién. Los principales hallaz-
gos ¢ implicancias de politica son:

1. El patrimonio del BCRD ha sido histéricamente nega-
tivo. Previo al 2005 el banco mantuvo una posicién externa
neta mayormente negativa, por lo que episodios de deprecia-
ciones pronunciadas de la moneda constitufan la mayor causa
del deterioro del capital. Sin embargo, la crisis financiera de
2003 empeord el balance via un incremento importante de la
deuda doméstica del banco, producto del rescate bancario. Los
ajustes posteriores a las crisis de 1990 y 2003 estuvieron carac-
terizados por una politica de acumulacién de reservas, sin em-
bargo, ambos periodos se distinguen porque el BC pasé de ser
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acreedor neto en moneda doméstica en los 90s, a deudor neto
en los 00s, lo que se refleja en pérdidas recurrentes que se man-
tienen vigentes y explica que la crisis de 2003 haya tenido un
impacto mds permanente en el capital del BCRD. Adicional-
mente se destaca que durante 2003-2015 el sefioreaje muestra
un comportamiento estable, lo que evidencia que no hay finan-
ciamiento inflacionario del déficit de la institucién.

2. Lapolitica de reduccién de las transferencias de recapi-
talizacién adoptada desde 2013 son consistentes con la solven-
cia inter-temporal del BCRD. No obstante, dado que la Ley
167-07 de Recapitalizacién se disend para capitalizar el BCRD
en 2016, dicha politica explica parcialmente por qué esto no
serd posible. El hecho de que el balance cuasi-fiscal (excluyendo
transferencias) implicito en la ley haya sido inferior al obser-
vado durante 2007-2015, sugiere que existen razones adiciona-
les a las reducciones de las transferencias explicando el desvio
del capital del banco respecto del objetivo de la ley. El instru-
mental permite establecer que el incremento en el costo de aca-
rreo de las reservas internacionales, luego de la reduccién de las
tasas de interés internacionales a partir de la crisis financiera
global de 2007, combinado a la politica de acumulacién de re-
servas y el incremento en la proporcién de deuda de largo plazo
en ¢l portafolio del BCRD, representan las mayores causas del
desvio. Es importante sefialar que la politica de acumulacién de
reservas contribuye a reducir las vulnerabilidades externas de la
economia. Si los beneficios de esta estrategia superan los costos
entonces podria resultar socialmente deseable que el BCRD in-
curra en pérdidas producto de dicha politica.

3. Una estrategia coordinada entre las autoridades mone-
tarias y fiscales que promueva una reduccién de la proporcién
de la deuda de largo plazo del portafolio del BCRD a 50% du-
rante los préximos 10 afios, en la medida que no existan pro-
blemas estructurales de liquidez que requieran que ¢l BCRD
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utilice estos instrumentos en la conduccién de la politica mo-
netaria, en adicién a traspasos del Tesoro consistentes con lo
explicito en la Ley de Recapitalizacién para 2016 (1.4% del
PIB), permite que el BCRD se capitalice en 2023. Es impor-
tante recordar que para fines del modelo, la distincién entre la
deuda corto y largo plazo se reduce a la diferencia de sus tasas
de interés, por lo que este escenario es equivalente a simular
una caida gradual de la tasa de interés de la deuda de largo plazo
de 15% a 9.9%. Bajo estos niveles transferencias, si las autori-
dades desearan incrementar las reservas internacionales a 6 me-
ses de importaciones con el fin de fortalecer la posicién externa
de la economia ¢l BCRD sc capitalizarfa en 2033 si éstas sc
esterilizan via deuda de corto plazo y en 2039 si se opta por
deuda de largo plazo.

Finalmente, la agenda de investigacién que se desprende de
este trabajo podria incluir la vinculacién de dicho instrumental
a modelos dindmicos de equilibrio general, con el propésito de
estudiar y cuantificar la efectividad de las politicas en un con-
texto de un BC solvente inter-temporalmente pero que opera
con capital negativo, y el gobierno financia su capitalizacién
con impuestos distorsionantes. En la medida que la velocidad
de capitalizacién del BC estd vinculada a las transferencias que
realiza el gobierno, se podria examinar si existe un nivel de im-
puestos v, por lo tanto, plazo de capitalizacién, que minimiza
la volatilidad de los agregados macroeconémicos, o por otro
lado, maximiza el bienestar social.
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Apéndice 1: Derivacién identidad inter-temporal

del seforeaje

La siguiente derivacién se toma de Buiter (2007). Asu-
miendo que la base monetaria no paga intereses, se definen dos
conceptos de senoreaje, el primero, denotado por Sy es el

cambio en la base monetaria:
S0 =My — M4 (1)

El segundo, denotado por S, ; es el ingreso que recibe el
banco central por invertir el pasivo monetario a la tasa nominal

libre de riesgo 7, definido como:
Sae = itMy_q (2)

Luego, el factor de descuento estocdstico nominal Iy,
entre los periodos entre los periodos tq y t, corresponde al
precio de una unidad monetaria del periodo t; = t; en tér-
minos del periodo ty, y se define recursivamente como:

It ey = £1=t0+1 Lep-1 YV t1 >t (3)
Ieey =1V t; = t,.

Denotando E; al operador de esperanza matematica, condi-
t p p

cional a la informacidn vigente al inicio del periodo 7 se tiene
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que tanto E; y I . satisfacen la siguiente propiedad de recur-
sion:

Et, (Itl,tOEtlltz,tl) = Et I, V 220 28 (4)

La tasa nominal libre de riesgo corresponde al precio del di-
nero en el periodo # de una unidad monetaria en cada estado
de la naturaleza del periodo #+1, se define como:

1
Eley1e = — (5)

1+lt

El valor presente descontado de Sy y S, ¢ corresponde a:

VPD;_1(S1) = Er Xjzilje- 1(M Mj—1)

VPD,_ 1(53) = EtZ] t}t 1( lj.H )M}=

1+l]'+1

E¢ Z?:t(lj,tq - j+1,t—1)Mj (7)

Utilizando la expresién a la derecha de la igualdad en (7),
adelantando ¢ iterando (6) y (7) sc obtiene la identidad inter-
temporal del sefioreaje (IIS):

o' — Lj
Be Sl (M= My0) = B S fea (1) M, -

1+l]'+1

M, + Alrim Elye-1My (8)

Si se asume que el valor presente de la base monetaria ter-
minal (Gltima expresién a la derecha de la identidad) es cero
mientras la fecha terminal se acerca al infinito, se obtiene la
siguiente condicién de transversalidad:
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hm EtIN t—lMN - O (9)
N—-oo ’

Imponiendo (9) en (8) la IIS resulta en:

L
B Slyoms (M) = M2) = BB lyoms (522) M -
My (10)

Equivalente a:

VPDy(S1) = VPD(S;) — M4 (11)

Apéndice 2: valor presente de una

perpetuidad creciente

El valor presente de una variable X, VP (X), puede ser defi-

nido como:

_ Xt+1 Xt+2 Xt+3 4 Xtin
PV (X) = (1+7) T (141)2 T (1+71)3 Tt (1+1)" (1)

Asumiendo que X crece a la tasa de crecimiento del PIB, g,
tal que X¢1q = X¢(1+ g), entonces (1) puede ser reescrita

como:

PY(X) = 2tL 4 2 (2 +ﬂ(“—g’)2 +ot

(1+7r) (1+47) \1+r (A+7r) \1+r

KXot (“_g)n_l )

(A+47r) \1+7r

O de manera equivalente como,
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PY(X) = 22111 4 (29) 4 (“—g)z ot (“—g)n_l] (3)

(1+7n) 1+r 1+r 1+r

Note que el término dentro de los corchetes es una serie

geométrica de la forma },j2; 2", donde z = (TT;CZ) Usando
la propiedad };f2, z" 1

1 .
=T sc puede reescribir (3) como:

PV(X) = Xt41 L_(illﬂ)l _ Xt (4)

a+n |1-(Z9)| -9
Finalmente, dividiendo (4) por el PIB, se obtiene:

b
PVX) _ “Ypip
PIB (r—=9)

()

Apéndice 3: Metodologia de proyeccién de tasas de

interés corto y largo plazo

Se asume que el BCRD posee un portafolio de titulos de
deuda X con vencimiento residual 7, de 1 a 7 anos. Esto se
puede representar por medio del vector:

Xp = [xl,t: X2, ts wee x7,t] (1)

Donde cada elemento de X; corresponde al total de titulos
con vencimiento residual 7 en cada momento del tiempo 2 Se
asume que el tamano total del portafolio aumenta con el creci-
miento nominal de la economia. Adicionalmente, se denota
W; ¢ a la participacién del vencimiento residual 7 sobre el por-
tafolio total, en cada periodo #

Wit = 7xi't

! i=1Xi,t

()
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Note que Y.7_; w; = 1. Luego, el vector W agrupa la parti-
cipacién de cada vencimiento residual:

W, = [Wl,t; Waot - W7,t] (3)

En #+1, la proporcién de titulos con vencimiento residual 7
= 1 ya habrdn vencido, por lo que los dltimos scis elementos
del vector Xy = [X14, X3¢, ... X7¢] corresponden a los seis pri-
meros del vector Xp4 1, tal que:

Xev1 = [X2,00 X360 Xa s X502 X6 00 X760 X7 641]  (4)

Dado que los primeros seis elementos de X;,1 se heredan
del portafolio del periodo anterior, se asume que el dltimo ele-
mento, X7 ¢41, surge de emisiones que realiza el BCRD consis-
tentes con que el incremento del portafolio total sea

equivalente a la tasa de crecimiento nominal de la economifa:
X741 = Xea1 — Dimz Xit (5)
A partir de (5) se puede reescribir (4):
Xevr = [X2,6 X300 Xa,t) X560, X600 X7,6) Xp 41 — 21'7=2 xiel  (6)

Se asume que la politica de emisién de titulos previamente
descrita se mantiene durante el horizonte # + j, donde j va de 0
a infinito. Luego, denotamos 73 ¢ a la tasa de interés promedio
ponderada de los titulos del BCRD con vencimiento residual

i. Estas tasas se agrupan en el vector R:

R, = [T1,t:7”2,t; ---;7"7,t]’ (7)
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En #+1, la proporcién de titulos con vencimiento residual 7
= 1 ya habran vencido, por lo que la tasa promedio de los dlti-
mos 6 elementos de R, corresponden a los seis primeros del

vector Ry4 1, tal que:

Riy1 = [Tz,t: 3,674t 15,60 V6,60 77,60 7”7,t+1]’ (8)

Se asume que la tasa de interés de los nuevos titulos emiti-
dos, 17 441, surge de la tasa del periodo anterior mds la varia-
cién en la tasa de corto plazo 7P, tal que:

_ p
T7e41 = T7¢ + AT (9)

El cambio de la tasa de interés de corto plazo, a su vez,
surge de la paridad descubierta de tasa de interés:

ArP = A+ Neppy + Apeyy (10)

Donde Ar°P*, Ae y Ap corresponden a la variacién de la
tasa de interés internacional de corto plazo, la tasa de variacién
del tipo de cambio y la variacién del premio por riesgo pais. La
tasa de interés de corto plazo se obtiene de la curva forward a
30 anos de la tasa Libor-6 meses, mientras que la variacién del
tipo de cambio surge del marco macroeconémico de las auto-
ridades. Finalmente, se asume que el premio por riesgo pais es
de 400 puntos bésicos, correspondiente al promedio del EM-
BIG desde el 2010 —afio en que el Ministerio de Hacienda
inici6 su programa anual de emisiones globales- a la fecha.

A partir de (9) se puede reescribir (8):

Rey1 = [roe Tap oo Tre + ARE] (1)
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Finalmente, la tasa de largo plazo en el periodo #+1, corres-
pondiente a la tasa promedio ponderado del portafolio de titu-

los del BCRD, queda determinada por:
Ter1 = WepaRern  (12)
Apéndice 4: simulaciones estocisticas

Para fines de realizar las proyecciones y simulaciones esto-
césticas, se procedié a especificar y estimar un modelo que re-
coja la interrelacién de las variables que caracterizan el contexto
macroeconémico en el que el BCRD toma decisiones. En ese
sentido, se estima un vector autorregresivo bayesiano (BVAR),
utilizando la prior de Minessota/Litterman y contiene informa-
cién del crecimiento interanual del Producto Interno Bruto
(PIB) real, la inflacién interanual del Indice de Precios al Con-
sumidor (IPC), tasa de interés de corto plazo, tasa de interés de
largo plazo y el tipo de cambio real. Como variables exégenas
sc incluyen, el crecimiento del PIB y la inflacién de Estados
Unidos, asi como la tasa libor a 6 meses. La estimacién se hace
en frecuencia trimestral y abarca el periodo 2005 -2015 debido
a la disponibilidad de informacidn sobre las tasas de interés in-
cluidas en el VAR. El nimero de rezagos es elegido acorde con
la ausencia de autocorrelacién evaluada usando el contraste
LM.

Para fines de la proyeccién de las variables externas, al igual
que las variables domésticas, se especifica un VAR incluyendo
el crecimiento del producto, la inflacién y la tasa de interés de
Estados Unidos. Los graficos A.1 y A.2 muestran las proyeccio-
nes macroeconémicas en el horizonte analizado (2016-2047).
Las constantes de los modelos fueron calibrados para que el cre-

cimiento del PIB converja a un crecimiento de la tendencia de
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5% y que la inflacién doméstica evolucione a la meta de 4%
del BCRD. Asimismo, las tasas de corto plazo y largo plazo
convergen a 9.9% y 15%, respectivamente. Finalmente, el tipo
de cambio real se deprecia a un ritmo de 2% anual en el largo
plazo, consistente con una depreciacién nominal de 4%, dada
la meta de inflacién de 4% y la inflacién importada de largo
plazo de 2%.

Gréfico A.1 Proyecciones de Variables Macroecondémicas de
Republica Dominicana (en %)

Crecimiento PIB Real Inflacién IPC
12 16
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8
8
4|
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0
0
4 T T T U T T T 4 T T T T U T T T
10 15 20 25 30 35 40 45 10 15 20 25 30 35 40 45
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16 19
14 18 |
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10 |
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10 15 20 25 30 35 40 45 10 15 20 25 30 35 40 45
Tipo de Cambio Real
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4 |
0
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1b 1‘5 2‘0 25 30 35 40 45
Fuente: Cilculo de los autores
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Gréfico A.2. Proyecciones Variables Macroeconémicas

Externas, (en %)

Crecimiento PIB EE.UU. Inflacion IPC EE.UU.

Ratl Ovalle Marte / Francisco A. Ramirez de Leén
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Fuente: Cilculo de los autores

En cuanto a las variables externas, se asume que el creci-

miento del PIB y la inflacién son 2%, mientras que la tasa de

interés Libor-6 meses es 1.9%. A continuacién, siguiendo a
Stella (2008) y a Restrepo, et. al (2009), se utilizan los modelos
estimados para construir los escenarios de riesgos con los cuales

se complementa el andlisis de las proyecciones del balance

BCRD.

del
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“Tabla 12.: Transferencias de recapitalizacion requeridas para aleanzar capital meta en horizonte deseado (% PIB): Escenario deuda kargo plazo = 50% portafolio

Anexo 1

total
Capital meta (% pib)

-22 =20 -18 -16 -14 -12 -10 -8 -6 45 -2 0 08

2016 -6.0 -4.0 -20 0.0 20 4.0 6.0 8.0 100 113 138 158 16.6

2017 -3.0 -2.0 -1.0 0.0 10 20 3.0 4.0 5.0 5.6 6.9 79 83

2018 -2.0 -13 -0.7 0.0 0.7 13 20 27 33 37 46 5.2 55

2019 15 -1.0 -0.5 0.0 05 1.0 15 20 25 28 34 39 41

2020 1.2 -0.8 -04 0.0 04 08 12 16 20 22 27 31 33

2021 10 -0.7 -03 0.0 0.3 0.7 10 13 16 19 23 26 27

o 2022 -0.9 -0.6 -03 0.0 0.3 0.6 0.8 11 14 16 19 22 23
';-‘ 2023 -0.7 -0.5 -0.3 0.0 02 0.5 07 1.0 12 14 17 19 20
= 2024 -0.7 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.7 0.9 11 12 15 17 18
% 2025 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 10 11 14 15 16
"é_ 2026 -0.5 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.5 0.7 0.9 10 12 14 15
g 2027 -0.5 -03 -0.2 0.0 0.2 03 0.5 0.6 0.8 0.9 11 13 14
3 2028 -0.5 -0.3 -0.2 0.0 01 03 04 0.6 07 0.8 1.0 12 12
E 2029 -0.4 -0.3 -0.1 0.0 01 03 04 0.6 0.7 0.8 1.0 11 12
f 2030 -0.4 -03 -0.1 0.0 0.1 03 0.4 0.5 0.6 0.7 0.9 10 11
E 2031 -0.4 -0.3 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 10 10
; 2032 -0.4 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 03 05 0.6 0.6 0.8 0.9 0.9
: 2033 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 01 0.2 03 0.4 05 0.6 0.7 0.8 09
& 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 04 0.5 0.5 0.7 0.8 0.8
E 2036 -0.3 -0.2 -01 0.0 0.1 0.2 0.3 04 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8
& 2037 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 01 0.2 03 03 04 05 06 0.7 07
§ 2038 -03 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 02 03 04 05 0.6 0.7 0.7
'g 2039 -0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.2 03 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7
= 2040 -0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.1 01 0.2 03 0.4 04 0.5 0.6 0.6
2041 -0.2 -0.2 -01 0.0 0.1 01 0.2 03 0.4 04 0.5 0.6 0.6

2042 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 03 03 0.4 05 0.6 0.6

2043 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.1 01 0.2 03 03 0.4 05 0.5 0.6

2044 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.3 03 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 05

2046 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 01 0.1 0.2 0.2 03 03 04 0.5 05

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: Caleulo de los autores.

Anexo 2

Tabla 13.: Transferencias de recapitalizacion requeridas para alcanzar capital meta en horizonte deseado

(% PIB): Escen:

ario Reservas internacionales brutas =

6 meses de importaciones (esterilizadas con Dep)
Capital meta (% pib)

-20 -18 -16 -14 -12 -10 -8 -6 45 2 0 08

2016 -3.4 -1.4 0.6 26 46 6.6 86 10.6 119 14.4 16.4 17.2

2017 -1.4 -0.4 0.6 16 26 3.6 46 5.6 6.2 75 85 89

2018 -0.7 -0.1 0.6 12 19 26 3.2 3.9 43 52 58 6.1

2019 -0.4 01 0.6 11 16 21 26 31 3.4 40 45 47

2020 -0.2 0.2 0.6 1.0 14 18 22 26 28 33 37 39

2021 -0.1 03 0.6 0.9 12 16 19 22 25 29 3.2 33

2022 0.0 03 0.6 0.9 12 14 17 20 22 25 2.8 29

2023 0.1 03 0.6 0.8 11 13 16 18 20 23 25 26

2024 0.1 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 15 17 18 2.1 23 24

2025 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 12 14 16 17 19 21 22

B 2026 0.2 0.4 0.6 0.8 0.9 11 13 15 16 18 2.0 21
g 2027 0.3 0.4 0.6 0.7 0.9 11 12 14 15 17 19 19
3 2028 0.3 0.4 0.6 0.7 0.9 10 12 13 14 16 18 18
E 2029 03 0.4 0.6 0.7 09 1.0 11 13 14 15 17 17
E 2030 03 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 11 12 13 15 16 17
E 2031 03 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 11 12 13 14 15 16
Ei 2032 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 12 12 14 15 15
= 2033 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 11 12 13 14 15
E 2034 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 11 1.2 13 14 14
:' 2035 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 09 1.0 11 11 13 14 14
;ﬂ 2036 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 10 11 12 13 13
e 2037 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 10 11 12 13 13
H 2038 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 11 12 12 13
§. 2039 04 0.5 0.6 0.7 0.7 08 09 10 10 11 12 13
= 2040 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 11 12 12
2041 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 10 1.0 11 12 12

2042 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0 11 11 12

2043 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0 11 11 12

2044 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 11 11

2045 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 11 11

2046 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 11 11

2047 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: Cilculo de los autores.
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Anexo 3

Tabla 13.: Transferencias de recapitalizacion requeridas para alcanzar capital meta en horizonte deseado (% PIB): Escenario Reservas internacionales brutas =

6 meses d con Dip)
Capital meta (% pib)
-22 -20 -18 -16 -14 -12 -10 -8 -6 45 -2 0 08
2016 -5.2 -3.2 -12 08 28 4.8 6.8 88 108 121 146 166 17.4
2017 -2.2 -12 -0.2 0.8 18 28 38 48 58 6.5 77 87 9.1
2018 -1.2 -0.5 02 0.8 15 22 28 35 42 46 5.4 6.1 63
2019 -0.7 -0.2 03 0.8 13 18 23 28 33 36 43 48 5.0
2020 -0.4 0.0 0.4 0.8 12 16 20 24 28 31 36 4.0 41
2021 -0.2 0.2 0.5 0.8 12 15 18 22 25 27 31 34 36
o 2022 0.0 03 06 0.8 11 14 17 20 23 24 28 31 32
-1 2023 0.1 03 0.6 0.8 11 13 16 18 21 22 25 28 29
E‘ 2024 0.2 0.4 0.6 0.8 11 13 15 17 19 21 23 26 2.7
—: 2025 0.2 04 0.6 0.8 10 12 14 16 18 20 22 24 25
'E_ 2026 03 05 07 0.8 1.0 12 14 16 17 18 21 22 23
3 2027 0.3 05 0.7 0.8 10 12 13 15 17 18 20 21 22
3 2028 04 05 07 08 1.0 11 13 14 16 17 19 20 21
»T,‘ 2029 0.4 0.6 0.7 0.8 10 11 13 14 15 16 18 19 20
E 2030 04 0.6 07 08 1.0 11 12 14 15 16 17 19 19
g 2031 0.5 06 0.7 08 10 11 12 13 14 15 17 18 18
E 2032 05 0.6 07 08 1.0 11 12 13 14 15 16 17 18
E 2033 0.5 06 0.7 08 09 11 12 13 14 14 16 17 17
H 2034 0.5 0.6 0.7 08 0.9 1.0 11 12 13 14 15 16 17
:‘ 2035 0.5 06 0.7 08 0.9 10 11 12 13 14 15 16 16
E’ 2036 0.6 0.7 07 08 0.9 1.0 11 12 13 14 15 16 16
Pl 2037 0.6 0.7 0.7 08 09 10 11 12 13 13 14 15 16
é 2038 0.6 0.7 08 08 0.9 1.0 11 12 13 13 14 15 15
'g 2039 0.6 0.7 0.8 08 09 10 11 12 12 13 14 15 15
= 2040 06 0.7 08 0.8 0.9 1.0 11 11 12 13 14 14 15
2041 0.6 0.7 0.8 08 09 10 11 11 12 13 13 14 15
2042 0.6 0.7 08 0.8 0.9 1.0 11 11 12 12 13 14 14
2043 06 0.7 0.8 08 09 10 10 11 12 12 13 14 14
2044 0.6 0.7 08 0.8 0.9 1.0 1.0 11 12 12 13 14 14
2045 0.6 0.7 0.8 08 0.9 10 1.0 11 12 12 13 13 14
2046 0.7 0.7 08 0.8 0.9 1.0 1.0 11 11 12 13 13 13
2047 07 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 11 11 12 12 13 13

Fuente: Cleulo de los autores.



Andlisis intertemporal de la hoja de balance de un Banco Central

Tabla A. 1: Estadisticas descriptivas

. Desviacion
VELELI Media .
Estandar

Planea 0.785 0.411

Proporcién 0.514 0.500

L. Interés Compuesto 0.679 0.467
Conocimientos ‘

Financieros Inflacién 0.407 0.491

Riesgo 0.606 0.489

Actitud Financiera 3.774 1.266

Género 0.518 0.500

Edad 44.469 15.343

Afios de Educacion 7.471 3.524

Educacidn Terciaria 0.240 0.427

Alto 0.038 0.191

Ingresos Mediano 0.691 0.462

Bajo 0.235 0.424

Valor

Valor

Maximo Minimo

oo O O OB O 0O o o o o o

1
1

[ I

Fuente: Elaboracion propia a partir de la EGCEF

Tabla A. 2: Estadisticas segmentada por planeacién

y no planeacién

Observaciones | Planea  NoPlanea
Proporcion
Correcto 2,008 368
Incorrecto o No Sabe 1,624 626
Interés Compuesto
Correcto 2,578 564
Incorrecto o No Sabe 1,054 430
Inflacion
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 25 666 234
25 a 5 2,966 760
Total de Observaciones 4,626

Fuente: Elaboracion propia a partir de la EGCEF
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Resumen

En esta investigacién se estima el costo en bienestar del pro-
ceso desinflacionario vivido en la Reptiblica Dominicana antes
y durante la adopcidn del esquema explicito de Metas de Infla-
cién. Para estos fines sc estimaron varias especificaciones de una
funcién de Demanda de Dinero usando técnicas de cointegra-
cién y se utilizaron los coeficientes obtenidos para calcular la
pérdida de excedente por parte de los consumidores del mer-
cado de dinero al incrementar las tasas de interés. Los resulta-
dos indican que entre 2010 y 2012, la reduccién en la inflacién
tuvo un costo en bienestar de entre 0.044% y 0.179% del pro-
ducto. Asimismo, sc estimé ¢l costo necesario para reducir la
inflacién a la meta oficial de 4% ante tres escenarios hipotéticos
donde la misma se coloca en 10%, 15% y 20%. Los célculos
indican costos que van desde un 0.091% del producto para el
escenario mas favorable hasta un 0.475% en el caso mds ex-
tremo. Estos resultados se colocan justo por debajo de la media
de la evidencia empirica consultada en la literatura, reflejando
el debilitamiento de la relacién entre los agregados monetarios
y las tasas de interés y, por tanto, las reducidas magnitudes de
las elasticidades en la funcién de demanda de dinero.

Palabras clave: Bienestar, Demanda de Dinero, Inflacién,
Metas de Inflacién.

Clasificacién JEL: E31, E41, E52, 131






1. Introduccién

A partir de enero 2012, y luego de un proceso gradual de
transicién iniciado en 2006, el Banco Central de la Republica
Dominicana (BCRD) adopté oficialmente como estrategia de
Politica Monetaria (PM) un Esquema Metas de Inflacién
(EMI), abandonando asi el esquema de metas monetarias an-
terior. Bajo el EMI se fijan metas de inflacién cuantitativas es-
pecificas para un horizonte determinado, y el principal
instrumento de politica de las autoridades monetarias pasa a ser
una tasa de interés de corto plazo que sehaliza una postura con-
tractiva, neutral o expansiva.

La implementacién del EMI cuenta ademds con una seric
de elementos adicionales como la transparencia y rendicién de
cuentas en lo que respecta a la toma de decisiones y la impor-
tancia brindada a las expectativas inflacionarias de los agentes
econdmicos, las cuales son incorporadas al conjunto de infor-
macién utilizado para tomar dichas decisiones. Bajo este nuevo
esquema, en los dltimos 4 afnos el BCRD ha logrado disminuir
la inflacién en aproximadamente 7 puntos porcentuales con
respecto al promedio de las dos décadas previas.

Si bien en la literatura econémica se tienen claramente iden-
tificados los beneficios de mantener un inflacién baja y estable,
tradicionalmente se les ha brindado menos atencién a los costos
asociados a los procesos desinflacionarios. Mds importante atin,
la cuantificacién de estos beneficios y costos es un ejercicio
poco comun, pero que resulta de vital importancia para evaluar
la efectividad y viabilidad, tanto de manera ex-ante como ex-
post, de las decisiones de Politica Monetaria y los cambios en la
operatividad de la misma.
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Esta investigacién busca estimar la magnitud del costo en
bienestar de la reduccién en la inflacién en Reptiblica Domini-
cana, bajo el supuesto de que los incrementos en las tasas de
interés necesarios para lograr este importante objetivo implican
una pérdida de excedente para los consumidores del mercado
de dinero. Con estos fines, se estiman varias especificaciones de
una funcién de demanda por saldos monetarios y se calcula la
pérdida de bienestar resultante asociada al correspondiente au-
mento en las tasas de interés de Rya Ri. Luego de revisada la
literatura, y hasta donde tiene conocimiento el autor, este es el
primer intento que sc lleva a cabo para estimar los costos de la
inflacién en Republica Dominicana.

El documento guarda la estructura siguiente: en la seccién
2 se presenta una revision de la literatura pertinente al tema de
investigacidn, la seccidén 3 describe la estrategia metodoldgica,
asi como las variables y datos utilizados. En la seccién 4 se lle-
van a cabo las estimaciones y se muestran los resultados encon-
trados, y estos son comparados con los hallazgos obtenidos en
investigaciones similares y, por dltimo, la seccién 5 concluye y
traza una hoja de ruta para ampliaciones y futuras investigacio-

nes relacionadas al tema.

2. Laliteratura de los costos de la inflacidon

Con la afirmacién de Bailey [3] acerca de la equivalencia
entre el drea bajo la inversa de la funcién de demanda de dinero
entre dos tasas de interés dadas y el bienestar correspondiente a
mantener esos saldos, se sentaron las bases para una serie de
trabajos tedricos y empiricos que asocian dicha equivalencia
original con la tendencia de los Bancos Centrales a enfocarse
principal o exclusivamente en reducir y mantener estable la in-
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flacién. Esta discusién cobra fuerza con los aportes de Fried-
man [12, 14, 15] sobre el rol de la politica monetaria y cudl o
cudles deben ser sus objetivos tltimos.

El concepto de funcién de demanda de dinero es de central
importancia en lo que respecta a este tépico, y en ese sentido se
tienen contribuciones seminales por Baumol [7] y Tobin [32],
y mds adelante aportes importantes por parte de Meltzer [21]
y Friedman & Schwuartz [16]. En todos los casos se trata de
explicar la dindmica que rige el comportamiento de los agentes
a la hora de mantener saldos monetarios a mano. En la litera-
tura aparecen cominmente dos justificaciones para la posesion
de dinero: (1) la demanda por transacciones, donde el dinero
sirve como medio de intercambio y (2) demanda por activos,
en la que el dinero sirve como un activo mds en ¢l cual mante-
ner la riqueza.

La introduccién de importantes avances tecnolégicos, la
creacién de nuevos instrumentos y cambios regulatorios en los
mercados financieros a mediados de los 80’s y principios de los
90’s, provocaron que la demanda de dinero se volviese mds
inestable y que la respuesta de los agregados monetarios ante
cambios en las tasas de interés fuese cada vez menor.

Entre los autores que sustentan esta afirmacién se encuen-
tran Mishkin [22] y Lucas [20]. Mds aun, este comportamiento
en la demanda de dinero es la principal razén por la que una
cantidad considerable de bancos centrales abandonaron los
agregados monetarios como objetivo intermedio de politica y
los sustituyesen por tasas de interés indicativas.

Las especificaciones para las funciones de demanda de di-
nero utilizadas en este trabajo son las mismas usadas por Lucas
[20] y se basan en las formas funcionales propuestas por Cagan
[6] y Meltzer [21], las cuales relacionan el agregado monetario
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M, como proporcién del ingreso con una tasa de interés de
mercado.

En lo que respecta a la cuantificacion de los costos de la in-
flacién, Fischer & Modigliani [11] y luego Fischer [10] senta-
ron las bases para este tipo de ejercicios trabajando a partir de
Feldstein [9] y Laidler [19]. Importantes aportes empiricos y
metodolégicos se encuentran en Serletis & Yavari [29] y Ire-
land [17]. Cabe destacar el trabajo de Serletis & Virk [28], que
utiliza dos alternativas a la definicién tradicional del agregado
monetario: por una lado utilizan un agregado ponderado por
rendimientos (indice de divisia) y por otro una construccién de
Rotenberg [24] denominada agregados equivalentes a efectivo.

Esta investigacién guarda una estrecha relacién con el tra-
bajo llevado a cabo por Uwilingiye [33], quien evalta el régi-
men de metas de inflacién para Sudéfrica a través de la
estimacién de los costos y beneficios de la inflacién durante la
primera década de los 2000’s. Sus resultados para la metodolo-
gfa aqui usada implican unos costos que van desde un 0.15%
hasta 0.41% del PIB. De igual forma, para una economia que
guarda ciertas similitudes con la dominicana, Barquero [4] es-
tima los costos de la inflacién entre 0.48% y 0.51% del pro-
ducto para Costa Rica, usando un enfoque muy similar al

presentado en esta investigacién.

3. Metodologia, variables y datos

El andamiaje metodoldgico que sirve de estructura al pre-
sente trabajo esta compuesto principalmente por tres supuestos
bésicos: (1) que la disminucién en la inflacién viene de la mano
de un aumento en las tasas de interés, o al menos de una pos-

tura mds restrictiva por parte de las autoridades monetarias, (2)
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la afirmacién de Bailey [3], de que el drea bajo la curva de de-
manda de dinero es equivalente a una pérdida de bienestar de
los tenedores de dinero y (3) la existencia de una relacién eco-
nométrica inversa entre las tasas de interés y la demanda por
saldos monetarios para la economia dominicana.

El primero de estos supuestos es observable directamente, al
analizar el comportamiento de la inflacién y de la Tasa de Po-
litica Monetaria (TPM) justo antes, durante y después del pe-
riodo desinflacionario. La TPM es la tasa de interés utilizada
por el BCRD para indicar si su postura es contractiva, neutral
o expansiva.

En cuanto a inflacién se refiere, acorde con estimaciones del
producto potencial para la economia dominicana ¢ informa-
cién adicional proveniente de estudios econémicos y andlisis
econométricos, al momento de adoptar el Esquema de Metas
de Inflacién el BCRD fijé como meta para la variacién inter-
anual del indice de Precios al Consumidor (IPC) los valo-
res/rangos presentados en la tabla 1.

Tabla 1: Metas de inflacién

Afno Valor central Tolerancia
2012 5.50% +/-1.00%
2013 5.00% +/-1.00%
2014 4.50% +/-1.00%
2015 4.00% +/-1.00%
4.00% +/-1.00%

Tabla 1: Metas de Inflacién. Fuente: BCRD

Para el periodo considerado en el marco de esta investiga-

cién (1996:q1-2015:q4), previo a la adopcién del EMI (hasta
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2011) el promedio de la inflacién alcanza 10.73%,' mientras
que para 2012-2015 este promedio fue de solo 3.01%, que-
dando la misma dentro o por debajo del rango meta para los
ultimos 4 afios.

Esta disminucién en la inflacién viene acompanada de dife-
rentes medidas tomadas por el Banco Central, entre las cuales
la de mayor importancia es el manejo de la TPM. Los cambios
de postura sefializados con este instrumento tienen un impacto
directo en las tasas nominales de més corto plazo de la econo-
mia y, bajo el supuesto de rigidez de precios y la hipdtesis de
expectativas, se espera que estos cambios sean transmitidos ha-
cia las tasas reales de mds largo plazo. Taylor [31] y Mishkin
[23] explican detalladamente ¢l funcionamiento de este meca-
nismo de transmisién, mientras que, para ¢l caso de Republica
Dominicana, Anddjar [2] confirma empiricamente su existen-
cia.

La tabla 2 resume el comportamiento de la TPM a partir de
enero 2010, justo antes de oficializar el EMI, y hasta diciembre
2015. Se parte de 2010 tomando en consideracién el rezago
con que operan las decisiones de politica monetaria. Como
puede apreciarse, si bien durante estos 72 meses se tienen 6 au-
mentos frente a 7 disminuciones de la TPM, la suma de los
puntos porcentuales aumentados supera en un 1% el valor ab-
soluto de la suma de las disminuciones (4.75% contra -3.75%).

Es igualmente importante resaltar que de los 59 periodos
durante los cuales la tasa indicativa se mantuvo sin cambios, 34
de ellos corresponden a casos donde el Gltimo cambio fue al

alza, es decir, a mantener una posicién mds restrictiva que la

1 Este promedio desciende a 6.88% si excluimos el episodio de elevada in-

flacién producto de la crisis monetaria y financiera de 2003-2004.
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inmediatamente anterior. En cambio, posiciones mds expansi-
vas se mantuvieron solo en los 25 periodos restantes.

Este breve andlisis descriptivo muestra entonces que la inflacién
ha sufrido una caida importante desde la adopcién del nuevo
esquema de PM y que, considerando tnicamente los movi-
mientos en la TPM, la postura del BCRD desde 2010 ha sido
mis restrictiva que expansiva en magnitud y se ha mantenido
en posturas de esta naturaleza por periodos mds

largos.

Tabla 2: Comportamiento de la TPM 2010-2015

— Aumento  Disminucién | Sin Cambio
Ocurrencias 6 7 59
Total (p.p.) 4.75% 3.75% -

# Periodos sin cambio
luego de: 34 25 -

Tabla 2: Comportamiento TPM 2010-2015. Fuente: elaboracién propia

El segundo de los supuestos es la afirmacién de cardcter ana-
litico-algebraica en el trabajo seminal de Bailey [3] (y la poste-
rior interpretacién de Lucas [20]), que establece que al ser la
tasa de interés el costo de oportunidad del dinero, incrementos
en esta equivalen a pérdidas de bienestar por parte de aquellos
que mantienen saldos monetarios.

El autor denomina a esta relacién el efecto balance de efectivo,
donde la funcién inversa de demanda de dinero es vista como
la tasa marginal de substitucién de bienes reales por efectivo y,
por tanto, el drea bajo dicha curva entre dos niveles de saldos
monetarios reales (M/p)oy (M/p), aproxima la pérdida de utili-
dad producto de la destruccién de dichos saldos. La figura 1
ilustra este razonamiento.
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Siguiendo la metodologia usada por Lucas [20], Si llama-
mos m(R) a la funcién de demanda de dinero y () a su in-
versa, la ganancia en bienestar de reducir la tasa de interés desde
un valor R a 0 serd el drea bajo la curva 1 (m) entre m(R) y m(0).

A esta funcién le llamamos funcién de bienestar, o w(R):?

(M/p), (M/p), Mip
Figura 1: Area bajo la inversa de la curva de Demanda de Dinero

m(0)

w(R) = / O(x)da

m(R)

2 Notese que esta funcién se denomina funcién de bienestar porque los
limites de integracién van desde 7(R) a m(0). Si se intercambiasen los
limites, el resultado serfa el mismo con signo opuesto y estarfamos ante

una funcién de pérdida de bienestar.
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Considerando que [F'(y)dy = yf'(y) - F(F'(y)), siendo F(y)

= [fy)dy, entonces w(R) puede reescribirse como:

m(0)

w(R) = /-m_l(R)(l;r

m(R)

= [zm () — M(m '(2))] m(0)

m(0)

wB) = [ s

m(R)

m(R)

Donde M(x) = [m(x)dx.

La evaluacién de esta dltima expresién arroja:

w(R) = m(0)m ' (m(0)) - M(m ' (m(0))) - [m(R)ym '(m(R)) -
M(m™ (m(R)))]

Dado que m'(m(x)) = x, el primero de estos términos y el
argumento de M en el segundo son iguales a 0, y por tanto

obtenemos:

w(R) = —M(0) — Rm(R) + M(R)
= ﬂ-i'(:z:)‘: — Rm(R)
R
= /m(;f;)d;f; — Rm(R
0 (1)

La ecuacidn (1) nos brinda entonces el cdlculo del drea bajo
la curva de la inversa de la funcién de demanda de dinero entre
0y R para cualquier R, equivalente al bienestar de los consumi-
dores para ese nivel de tasa de interés. Esto quiere decir que
cualquier aumento de tasas, digamos de Rya R; implicaria una

pérdida definida por:
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w (R) - w(Ry) =[m(x)dx + Rom(Ry) — Rim(Ry) 2)

Por dltimo, el tercer supuesto consiste en identificar una
funcién de demanda de dinero que permita estimar dicha pér-
dida en bienestar al incrementarse la tasa de interés para dismi-
nuir o mantener baja la inflacién. Para estos fines se utilizan
datos trimestrales del Producto Interno Bruto (PIB) Nominal,
y trimestralizados para el agregado monetario M,y las tasas de
interés de corto plazo.

La figura 2 muestra la evolucién de los saldos monetarios®
para ¢l agregado M, = (M,/(Py,)) y las tasas de interés activa de
90 dias (tasaAsop) y pasiva de 30 dias (fasaPsop) para el periodo
1996-2015. Se usan estas tasas de corto plazo como proxys de
la TPM, al tener esta tltima pocas variaciones en el tiempo vy,
por tanto, un uso limitado para fines econométricos. En la gra-
fica son notables la estabilidad relativa del agregado My la
caida en las tasas de interés a partir de 2005, luego de la crisis
monetaria y financiera.

Si bien la relacién inversa esperada entre tasas y el agregado
monetario no es del todo obvia en la gréfica, se espera que estas
dos series representen puntos de una funcién negativa expre-
sada como (M/P),= L(R,y,), con L(R,y) = m(R)y.=> (M/Y),=
m(R), siendo M/Y la relacién dinero a PIB y R la tasa de interés

3 En linea con Lucas [20], los saldos monetarios son expresados como
M/(Py), lo cual equivale a M/Y, siendo y e Yel PIB real y nominal, res-
pectivamente. Esta equivalencia solo posible suponiendo que la elastici-
dad ingreso de la DD es unitaria y que el IPC y el deflactor del PIB son
idénticos (P = DEFPIB).
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nominal. Los puntos de esas curvas hipotéticas para ambas ta-
sas de interés aparecen graficados en la Figura 3.

(M1/PIB), Tasas Activa 90D y Pasiva 30D (%) 1996-2015

0.4 T

0.35

03[

0.2

015

0.05

(M1/PIB)
Tasa Activa 90D = = =
Tasa Pasiva 30D —— : i ;

2000 2005 2010 2015

Figura 2: Evolucién del (M1/PIB), tasopy trsop

0

Esta relacién puede ser modelizada de manera sencilla
usando principalmente dos formas funcionales: una basada en
semi-elasticidades (log-/in) y otra en clasticidades (log-log). Las

especificaciones serfan las siguientes:

4 La inestabilidad en las variables durante la crisis de 2003-2004 distorsiona
esta relacion prevista por la teorfa. El Apéndice A contiene un ejercicio

sencillo excluyendo ese perfodo del andlisis.
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(M1/PIB) contra Tasas Activa 90D y Pasiva 30D (%) 1996-2015
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Figura 3: Relacién entre (M1/PIB) y tasop, tr30p

Modelo logaritmico (log-log): M= AR,

Modelo log-lineal (log-lin):

3)
4)
)
(©)

= In(M) = In(A) - nin(R)
M; = Be$¥
= In(M)) = In(B) - &R,

Las ecuaciones (3) y (5) pueden entonces ser introducidas

(por separado) en (2) para obtener la disminucién en bienestar

al pasar de una tasa de interés Rya Ri. En el primero de los

casos, para la ecuacién log-log tenemos:
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W(Rl) - ZU(R()) =J.AR(X)77’£{X + RoARofn - RAR™

A ) 1=7 R
_ R(‘I) 1+AR(1)—17_AH1—77
1—n IR
AR ARY"

- —— ARy — AR{T"
1—n 1—n + K !

, 1 , 1
— A 1—n B | A 1—n 1—- —
i (171 )+ o ( 1?7)
n 1—7 n 1—7
= A T _ A 7
(1—77> i (l—n> o

n - ,.,
= (ﬁ) (AR, ™" — ARy™")

@)

De igual forma, para la ecuacién log-lin, la pérdida en bie-

nestar resulta:®

w(Ry) —w(ly) =

B ¢
—(e7 (1 4+ ERy) — e (1 +ERy))
S

De esta forma, los coeficientes obtenidos a través de la esti-
macién econométrica de (4) y (6) con datos para la Republica
Dominicana pueden introducirse en (7) y (8) para obtener el
costo en bienestar ante cambios en la tasa de interés. La si-
guiente seccién presenta estas estimaciones y los resultados de
dichos célculos usando series temporales y técnicas economé-
tricas para el periodo 1996:q1-2015:q4.

4. Estimaciones y resultados

El primer paso para la estimacién de las funciones de de-
manda de dinero dadas por (4) y (6) consiste en identificar el

5 Véase el Apéndice B para la derivacién de este resultado.



164 Oscar Ivdn Pascual Visquez

orden de integracién de las series econométricas usadas. La ta-
bla 3 presenta los resultados de las pruebas ADF-GLS (Elliott,
Rothenberg and Stock,

[8]) para log(M\/Y ), las tasas taopy traopy sus correspon-
dientes logaritmos. La prueba de raiz unitaria ADF-GLS me-
jora el método tradicional de ADF al extraer la tendencia (o la
media) de las series localmente, para luego estimar los pardme-
tros de manera eficiente estimando a través de Minimos Cua-

drados Generalizados (GLS, por sus siglas en inglés).

Tabla 3: Pruebas de raiz unitaria, T calculados y conclusiones

Con constante ‘ Con constante y tendencia
Serie T Conclusién T Conclusién
log(M:/Y') -1.115  No rechazar H,  al 5% |-2.823  No rechazar Hyal 10%
tA90D F1.124  Norechazar Ho  al5%  [-1.997  No rechazar Hoal 5%
tP30D -0.887  Norechazar o  al5% |[-1.808  No rechazar Hoal 5%
log(¢490D) F1.233  Norechazar Ho  al5%  [-2.955  No rechazar Hoal 10%
log(#230D) F1.017  No rechazar H, al 5% [-2.026  No rechazar Hyal 5%
Valores criticos p% 10% 5% 10%
-2.93 -2.60 -3.03 -2.74

Tabla 3: Pruebas de rafz unitaria para log(M,/Y'), tasas de interés y sus lo-
garitmos

Como puede observarse, en ninguno de los casos se puede
rechazar la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria a un ni-
vel de confianza de 95% (salvo para log(M\/Y") y log(2450p) con
constante y tendencia, donde el nivel de confianza es de un
90%). Este resultado implica que las regresiones para (4) y (6)
deben llevarse a cabo bajo un contexto de cointegracién, y con
este fin se utiliza el procedimiento desarrollado por Johansen [18].

Previo a la aplicacién del zest de cointegracién, se procede a
identificar la cantidad de rezagos 6ptimos haciendo uso de los
criterios de informacién de Akaike [1] y Schwarz [27] obteni-
dos al estimar un Vector Autorregresivo (VAR) y verificando
su estabilidad. Dado que el procedimiento de Johansen implica
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diferenciar las series, se usaron entonces 7-1 rezagos, siendo 7
la cantidad de rezagos obtenida para el VAR. La tabla 4 resume

los resultados de las pruebas de cointegracién.

Tabla 4: Pruebas de cointegracién de log(M1/Y") con tasas de interés

Valores-p
Series gol_l{;l:;:;:; Traza A - Méx. Conclusién
LA90D (1) 3(1)2;; 3(1)2;3 Rechazar HyNo rechazar Ho
30D (1) 8(2)2(9)2 8(2)2(9); Rechazar HyNo rechazar Hy
Iog(¢:90D) (1) g?g;j 3(1)2;2 Rechazar HyNo rechazar Hy
log(30D) (1) gggg; gggg; Rechazar HyNo rechazar Ho

Tabla 4: Contrastes de cointegracién de Johansen.

Las prucbas de traza y A-midx indican que no se puede re-
chazar la hipétesis nula de existencia de una relacién cointe-
grante entre el logaritmo de los saldos monetarios y las tasas de
interés o sus logaritmos. Partiendo de este resultado, se cons-
truyen cuatro especificaciones distintas de un Modelo Vectorial
de Correccién de Errores (VECM) de donde se obtienen las
clasticidades y semi-clasticidades de largo plazo de la funcién
de demanda de dinero.

Los cuatro modelos estimados corresponden a dos funciones
de demanda dinero, una para la tasa activa y otra para la pasiva
(de 90 y 30 dias respectivamente) y en ambos casos usando
tanto la especificacién log-log como la log-lin. En todos los mo-
delos estimados se incorporéd una variable dicotémica en
2003.42 con el fin de suavizar el punto més dlgido de la crisis
monetaria y financiera doméstica. La tabla 5 muestra las cuatro
estimaciones, normalizando ¢l vector cointegrante para que el

coeficiente de log(M1/Y") resulte igual a la unidad.
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En todos los casos se presentan los coeficientes, sus desvia-
ciones estdndar, y los valores-p de la prueba de normalidad
multivariada de Doornik-Hansen [5] y del zest LM de hetero-
cedasticidad de White [34].

Cuadro 5: Funciones de Demanda de Dinero estimadas
Modelos Vectoriales de Correccién de Errores (VECM)
1996.q2-2015.q4 (T = 79); Caso 2: Constante restringida
Vector cointegrante normalizado para log(M;/Y)

Modelos log-lin: In(M;) = In(B) — {Ry

In(B) £ Test Norm. vy ARCH
_ 7 52

tasaAoop (01(}41[?4‘) (3;52?’) 0.1356 0.7920
-1.1389 0.6656 .

tasalPsop (0.2736) o 21§O) 0.0126 — 0.6189

Modelos log-log: In(M;) = In(A) — nln(Ry) \

In(A) 7 Test Norm. y ARCH
-1.3744 0.0946

tasaAoop (0‘06‘23) (0.0359) 0.4793 — 0.2848
-1.3678 0.0659 - _

tasaPsp (0.0511) (0.0214) 0.1863 0.1164

Cuadro 5: Estimaciones VECM de Demanda de Dinero

Puede verse que solo en el caso del modelo log-lin para ta-
saPsopse viola el supuesto de normalidad de los residuos al nivel
de confianza del 95%. Como ya se menciond, estos cocficientes
son entonces los utilizados para calcular el costo en bienestar
usando las férmulas (7) y (8) y considerando un aumento de
tasas de Rya R).

Los resultados obtenidos muestran elasticidades y semielas-
ticidades con signos negativos, acorde a la teorfa econémica.
Las elasticidades tienen magnitudes de 0,09 para la tasa activa
y 0,07 para la pasiva, valores que van en linea con los obtenidos
por Sénchez Fung [25, 26]. Asimismo, las semielasticidades tie-
nen valores de 0,53 en el caso de tasaAswpy 0,67 para tasaPsop.
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Por tltimo, se procede a sustituir en las ecuaciones (7) y (8)
los valores de A, B, £ y n obtenidos en las estimaciones, asu-
miendo los incrementos en las tasas de interés observados desde
septiembre 2010 hasta marzo 2012 para la tasa activa y hasta
junio 2012 para la pasiva. En septiembre de 2010 las tasas ac-
tiva y pasiva de mds corto plazo se encontraban en 8,75% vy
3,33%, respectivamente. A marzo 2012 la primera de ellas se
increment$ en mds de 6 puntos porcentuales hasta 14,85%,
mientras que la tasa pasiva de 30 dias en junio 2012 alcanzé
7,33% para un aumento de 4%. En la tabla 6 se presentan los
resultados de los cdlculos para cada uno de los modelos estima-
dos.

Segiin estos calculos, el costo en bienestar durante el periodo
desinflacionario de 20102012 va desde un 0.044% hasta un
0.179% del PIB, dependiendo la especificacién y la tasa de in-
terés utilizada, y correspondiendo los menores valores a aque-
llos obtenidos usando la tasa pasiva de 30 dias. Si observamos
los valores de las elasticidades para el modelo log-lin, podemos
notar que el menor costo en bienestar para la asaPsop con res-
pecto a la tasaAsop se debe principalmente a los bajos niveles y
pequefio incremento observados en la primera de ellas, y no a

la relacién que guarda con el agregado monetario utilizado.®

6 De hecho, la semielasticidad correspondiente a la tasa pasiva (0.6656) es

mayor que la de la tasa activa (0.5268).
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Tabla 6: Costo de la reduccién en la inflacién (% PIB)
Inflacién promedio pre-EMI: 10.7% — post-EMI: 3.0%
Tasas de interés: sept. 2010 - mar. / jun. 2012

Modelos log-lin: In(M,) = n(B) - R ‘

tasaA90D tasaP30D
In(B) -1.1107 -1.1389
£ 0.5268 0.6656
Ro 8.75% 3.33%
R 14.85% 7.33%
Costo en Bienestar 0.117% 0.044%
Modelos log-log: In(M.) = In(A) - nin(R)
tasaA90D tasaP30D
n(A) -1.3744 -1.3678
n 0.0946 0.0659
Ro 8.75% 3.33%
R 14.85% 7.35%
Costo en Bienestar 0.179% 0.081%

Tabla 6: Costo en bienestar de la inflacién

Estos valores del costo en bienestar de la inflacién resultan
relativamente bajos si los comparamos con la literatura empi-
rica consultada. Este comportamiento se debe principalmente
a tres factores: primero, las elasticidades y semielasticidades en
las funciones de demanda de dinero estimadas son de una mag-
nitud mucho menor que la encontrada en otros trabajos. A
modo de ejemplo, en Lucas [20] se supone un 77 = 0,5 para la
clasticidad del modelo logaritmico y un & = 7 en el caso del
modelo loglineal. Para RD las estimaciones arrojan n’s de 0.07
y 0.09 y valores de & iguales a 0.53 y 0.67. En segundo lugar,
los cambios observados en las tasas de interés dominicanas (es-
pecialmente en la pasiva) son relativamente pequefios, lo que
implicarfa una menor pérdida de bienestar y, por tltimo, salvo
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durante la crisis de 2003-2004, la inflacién en RD no estaba en

niveles muy elevados antes de adoptar el EMI.

TMP, Inflacién y Tasas Activa 90D y Pasiva 30D (%) 2010-2015
0.18 ' ' . ' . '

IP\I — - - , - &
0.021 Inflaciéon = = = N 7
Tasa Activa 90D —— LR ’
Tasa Pasiva 30D —€— ; : o= ot :
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 4: TPM, Inflacién y tasas de interés activa y pasiva.

Por esta razdn, y para lograr una mayor comparabilidad de
ambos modelos con la evidencia internacional, se llevan a cabo
ejercicios para calcular el costo en bienestar requerido para re-
ducir la inflacién de 10%, 15% y 20% al centro de la meta de
largo plazo (4%). Todos los resultados aqui presentados supo-
nen que el proceso desinflacionario estarfa acompafado de po-
siciones neutrales en los demds sectores de la economia
(principalmente fiscal, externo y cambiario) y que la Ginica me-
dida tomada por las autoridades monetarias para combatir el
incremento en los precios seria el aumento de la TPM.

A partir de los datos histéricos desde 2010 presentados en
la figura 4, es plausible afirmar que el nivel de la TPM mis
acorde con un nivel de inflacién de 4% ronda el 4.5%. Ademis,
considerando que durante este periodo la tasa pasiva de 30 dias
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se ha movido muy cercana a la TPM, 4.5% serfa también el
valor de la tasaPsop para la inflacién meta. Por dltimo, el mar-
gen entre las tasas activa y pasiva de corto plazo ha promediado
6.61% en los dltimos 6 afos, por lo que se asigna un 11.0% a
la tasaAsop para una inflacién en el centro de la meta.

Unicamente con fines de notacién, a estos tres valores de la
TPM, tasaPsp y tasaAsp (4.5%, 4.5% y 11.0% respectiva-
mente) que van acorde con una inflacién de 4% le llamaremos
“tasas dptimas”. Considerando aumentos proporcionales en es-
tas tasas con respecto a la inflacidn, se tienen entonces los valo-
res presentados en la tabla 7, que representan las tasas de interés
necesarias para reducir una inflacién hipotética de 10%, 15%
y 20%.

Tabla 7: Inflacién y tasas de interés hipotéticas (p.p.)

Inflacién TPM tasaP30D tasaA90D
4.0% 4.5% 4.5% 11.0%
10.0% 10.5% 10.5% 17.0%
15.0% 15.5% 15.5% 22.0%
20.0% 20.5% 20.5% 27.0%

Cuadro 7: Inflacién y tasas de interés hipotéticas. Fuente: Elaboracién

propia.

Usando estos supuestos y ambas especificaciones de la fun-
cién de demanda de dinero, se recalculan los costos en bienestar
asumiendo los aumentos correspondientes en las dos tasas de
interés utilizadas. En la tabla 8 se recogen los resultados.
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Tabla 8: Costo para diferentes niveles de inflacién (% del PIB)

Respecto a “rasa dptima” de 4.5%, equivalente a un 4.0% de inflacién

» ] ) Costos segiin especificaciéon
Inflacién Tasas de interés (p.p.) loglog  log-lin
Activa 90D 17.0% 0.173%  0.135%
10% Pasiva 30D 10.5% 0.120%  0.091%
Activa 90D 22.0% 0.313%  0.288%
15% Pasiva 30D 15.5% 0.216%  0.218%
Activa 90D 27.0% 0.450%  0.475%
20% Pasiva 30D 20.5% 0.310%  0.388%

Tabla 8: Tasas necesarias para llevar la inflacién a 4% y costos asociados.
Fuente: elaboracién propia.

En general, y acorde con las consideraciones previas, el es-
fuerzo necesario para (y por tanto el costo asociado a) llevar la
inflacién a la meta es mayor usando el modelo correspondiente
a la tasa activa. En promedio, los modelos usando esta tasa de
interés arrojan un costo superior en 0.082% del PIB frente a
los de la tasa pasiva. Esta diferencia es casi nula (0.002% del
PIB) si consideramos las diferencias entre las especificaciones,
independientemente de la tasa de interés utilizada. Este dltimo
hecho evidencia la robustez de las estimaciones y resultados
previos.

Como puede apreciarse, aun con un nivel de inflacién de
20%, el mayor costo en bienestar obtenido es de 0.48% del
producto, mientras que para niveles de inflacién de 10% y 15%
el costo alcanza un méximo de 0.17% y 0.31% del PIB, res-
pectivamente. Es de esperarse que estos costos sean menores si
el potencial aumento en los precios es enfrentado con otras he-
rramientas de politica que permitan un ajuste menor en la
TPM vy, por tanto, en las tasas de mercado. A modo compara-
tivo, Serletis & Yavari [29, 30] estiman el costo en bienestar
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para un aumento de la inflacién de 3% a 14% (similar a nues-
tro caso de 4% a 15%) en 0.45% (EEUU), 0.40% (Italia) y
0.35% (Canad4).

5. Conclusiones

Usando diferentes especificaciones de una funcién de de-
manda por saldos monetarios, se calcularon los costos en ma-
teria de bienestar del proceso desinflacionario previo y posterior
a la implementacién oficial del Esquema de Metas de inflacién
cn la Reptiblica Dominicana. Los resultados obtenidos indican
que hubo una pérdida de excedente por parte de los participan-
tes en ¢l mercado monetario equivalente a entre un 0.04% y
0.18% del producto, niveles considerados bajos en compara-
cién con resultados calculados para en otras economias.

Asimismo, se llevaron a cabo cjercicios para estimar el po-
tencial costo de reducir altas tasas de inflacién de 10%, 15% y
20% vy, en el peor de estos escenarios, el costo en bienestar al-
canzé un 0.5% del PIB. Para este caso extremo seria necesario
un aumento de la TMP hasta 20.5% y, como consecuencia,
que la tasa activa de més corto plazo alcanzase un 27%. El caso
de una inflacién de 15% respecto a la meta arroja un costo de
entre 0.22% y 0.31% del PIB, resultados ligeramente por de-
bajo de la media de estimaciones internacionales.

Este trabajo forma parte de una agenda de investigacién mds
amplia destinada a analizar el impacto de la inflacién en mate-
ria de bienestar desde una perspectiva holistica, es decir, consi-
derando tanto los costos como los beneficios. De esta forma se
estaria en posicién de evaluar los efectos netos de las medidas de
politica monetaria tanto de manera ex-ante como ex-post.

Dadas las pequenas magnitudes para los costos obtenidas en
este estudio, parece prudente suponer que la reduccién de la
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inflacién ha impactado positivamente en términos netos en el

bienestar de los agentes econémicos. Una vez concluida la fase

de estimacién de beneficios, y de comprobarse la hipétesis de

que estos superan los costos, este trabajo y su complemento ser-

virfan de aliciente para continuar con los esfuerzos dirigidos a

mantener la inflacién baja y estable en el mediano y largo plazo.
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Apéndice A

Cirisis 2003-2004 vy elasticidad

de la demanda de dinero

Durante la crisis monetaria y financiera de 2003-2004 la re-
lacién esperada entre los agregados monetarios y las tasas de
interés se vio distorsionada, y esta es una de las razones por las
que las clasticidades de las funciones de demanda de dinero son
menores que lo esperado.

La figura siguiente muestra la relacién entre log(AM,/PIB) y
la tasa Activa de 90 dias, haciendo la separacién entre los datos
sin la crisis y para ese periodo especifico. Se presentan ademds
las estimaciones por Minimos Cuadrados Ordinarios (que en
el caso de la muestra completa no distan mucho del procedi-
miento de cointegracién usado en la investigacién) para la
muestra completa (linea punteada), sin la crisis (linea continua)
y solo para la crisis (linea intermitente).

(M1/PIB) contra tasas activa 90D y pasiva 30D (%) 1996-2015

-1 T

Excluyendo 2003-2004 ©
2003-2004 VYV

0.1 0.15 0.2 0.25 0.3
Tasa Activa 90D

Figura A.5: log(M1/PIB) contra TasaAspy rectas MCO
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A continuacién tenemos las estimaciones del tipo

log(M\/PIB) = Bo+ [ TasaAsp para cada muestra:

Tabla A.9: MCO con y sin crisis

Muestra Bo B
Completa -1.1278 -0.4364
Sin crisis -1.0941 -0.6536
Crisis -0.4797 -2.2621
Tabla A.9: Estimaciones MCO con vy sin crisis. Fuente: Elaboracién
propia

Como puede apreciarse en la tabla, la elasticidad de la de-
manda de dinero es mayor (mds negativa) si excluimos los dos
afios de la crisis financiera, y las estimaciones de costo en bie-
nestar aumentarfan en el caso del modelo log-lin con TasaAsp
2 0.15% para la desinflacién de 2010-2012 (contra 0.11%) y a
0.69% para disminuir la inflacién de 20% a 4% (contra
0.48%).

Resultados similares, es decir, clasticidades mayores y por
tanto mayores costos en bienestar, se encontraron usando la
tasa pasiva y cambiando la especificacién de log-lin a log-log

para ambas tasas.
Apéndice B

Funcién de bienestar para la demanda

de dinero log-lin

Si insertamos la funcién de demanda de dinero log-lineal
(5) en la funcién de bienestar (2) para Ry R: tenemos:
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Que es exactamente igual a la funcién de bienestar presen-
tada en (8).
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Seleccién Orden del VAR

Log(M1/PIB) con TasaAseo

retardos log.veros p(RV)
1 3%0,02544
2 410,19756 ©,00001
3 412,77427 ©,82073
4 426,37387 ©,00130

Log(M1/PIB) con TasaPsep

retardos log.veros p(RV)
1 404,53299
2 420,02729 ©0,00030
3 423,43122 0,65712
4 437,26433 0,00108

Log(M1/PIB) con Log(TasaAoceo)

retardos log.veros p(RV)
1 262,05646
2 232,62000 ©0,00000
3 284,98113 ,85782
4 294,93221 ,01853

Log(M1/PIB) con Log(TasaPse)

retardos log.veros  p(RV)
1 227,38081
2 240,42569 ©0,00198
3 242,94269 0,83134
4 251,97350 0,03447

AIC

-9,948038
-10,242041%
-10,873007
-10,194049

AIC

-10,329815
-10,500718*
-10,353453
-10,480640

AIC

-6,580433
-6,884737*
-6,7100830
-6,7350858

AIC

-5,667916
-5,774360%
-5,603755
-5,604566

BIC HQC
-9,580027 -9,800963
-9,598023*  -9,984660*
-9,152981 -9,705320
-8,998015 -9,716056
BIC HQC
-9,961805* -10,182741
-9,856708  -10,243337%
-9,433427 -9,985766
-9,284606  -10,002647
BIC HQC
-6,212423 -6,433358
-6,240718*  -6,627356
-5,790003 -6,342343
-5,539024 -6,257065
BIC HQC
-5,299905%  -5,520841%
-5,130342 -5,516979
-4,683729 -5,236068
-4,408532 -5,126573

Los asteriscos de abajo indican los mejores (es decir, los minimos)

valores de cada criterio de informacién, AIC =
criterio bayesiano de Schwarz y HQC = criterio de Hannan-Quinn.

BIC =

criterio de Akaike,
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Anexo I

Raices inversas del VAR

Raices Inversas VAR:
Log(M1/PIB) con TasaAsp Log(M1/PIB) con TasaPup
Log(M1/PIB) con Log(TasaPan) Log(M1/PIB) con Log(TasaAsi)
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Resumen

Esta investigacién tiene como objetivo establecer la relacién
entre la riqueza y la inclusién financiera, utilizando los datos
de la Encuesta de Cultura Econémica y Financiera 2014
(ECEF) del Banco Central de la Repiblica Dominicana
(BCRD). Se obtiene como resultado que la tenencia de pro-
ductos financieros se relaciona con ganancias de riqueza mate-
rial que pueden ascender hasta el 86% sobre la mediana de la
riqueza material de los hogares de la muestra. En los hogares
donde el jefe del hogar controla los recursos financieros de los
mismos, las estimaciones sugicren una dindmica en la que los
beneficios de los productos financieros se destinan al enrique-
cimiento del hogar. Los productos financieros del sector segu-
ros, son los de mayor impacto relativo en las estimaciones de
riqueza material, poniendo en perspectiva la exposicién de los
hogares dominicanos a eventos de baja probabilidad, pero de
alto impacto, que en caso de suceder y no poderlos financiar,
generan choques externos negativos de alta significancia sobre
la riqueza material. En un segundo plano, se ubican aquellos
productos que son representativos del acceso al sistema finan-
ciero formal, como las cuentas de ahorro y las tarjetas de cré-
dito.

Clasificacién JEL: D3, D6, D9, G1, 13, Ol

Palabras claves: Inclusién Financiera, Riqueza, Sistema Fi-

nanciero, Exclusién.






1. Introduccién

La inclusién financiera, entendida como el acceso universal
y continuo de la poblacién a los servicios financieros diversifi-
cados, adecuados y formales, asi como el uso de acuerdo a sus
necesidades, es parte integral del proceso de desarrollo econé-
mico y social de un pais.

Es generalmente aceptado en la amplia documentacién eco-
ndémica que la ausencia de inclusién financiera puede contri-
buir a un menor crecimiento econémico y una persistente
inequidad del ingreso. De hecho, la evidencia sugiere que, en
general, mercados financieros inclusivos y eficientes tienen el
potencial de mejorar la vida del ciudadano, reducir el costo de
transaccién, estimular la actividad econémica, mejorar la en-
trega de otros beneficios sociales y dar soluciones de innovacién
al sector privado.!

Estos beneficios pueden ser particularmente mds pronuncia-
dos en América Latina y el Caribe (ALC) donde el crecimiento
es modesto, la pobreza y la desigualdad han permanecido altas,
el ahorro y la inversién bajas y la informalidad es extendida.?
Por lo mismo, la inclusién financiera se convierte en un instru-
mento eficaz en la tarea de disminuir la desigualdad de ingreso
y los niveles de pobreza. En contraposicién, la exclusién del
sistema financiero, caracterizada por las limitaciones al crédito,
al acceso a capital productivo y otros factores, empuja a los ho-
gares a la pobreza, imposibilitando la disponibilidad de mejoras
del bienestar.

Visto lo anterior, se entiende que el crecimiento de una eco-
nomia en particular resultaria, de entre otras cosas, del acceso

universal y permanente que tiene la poblacién para gozar de

1 Cull, Ehrbek and Holle (2014).
2 Dabla-Norris, Deng, Ivanova, Karpowicz, Unsal, VanLeemput y Wong (2015).
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estos servicios de forma diversificada y equitativa. Es asi como
la inclusién financiera se constituye en si misma como un fac-
tor indispensable para garantizar un desarrollo econémico con-
sistente con un mayor bienestar social.

A partir de lo anterior se entiende que el progreso econé-
mico de largo plazo depende del acceso a servicios y productos
financieros que permita a los individuos y las empresas tomar
decisiones intertemporales de asignacién de recursos y en con-
secuencia incrementar sus niveles de ingreso, calidad de vida y
resistencia a los choques externos. Visto desde otro dngulo, se
reconoce que, la exclusién financiera reduce el potencial de ri-
queza de los individuos y la productividad de las empresas en
una economia (Kumar, 2005).

A pesar de los reconocidos vinculos de la inclusién finan-
ciera con el bienestar social, todavia existen alrededor de 2.5
billones de adultos que no estdn bancarizados. En Republica
Dominicana en particular, los niveles de profundizacién finan-
ciera se encuentran significativamente por debajo a los de la
regién de ALC y el porcentaje de adultos sin cuenta bancaria es
todavia uno de los mds altos a nivel mundial.

En adicién a que ¢l efecto de la inclusién financiera sobre el
crecimiento econémico dominicano ha sido escasamente estu-
diado, tampoco existe evidencia de estudios que demuestren el
efecto de la inclusién financiera sobre el nivel de bienestar de
los hogares, o mds especificamente, que revele ¢l costo para un
hogar en particular de encontrarse financieramente excluido.
Estas preguntas son precisamente las que esta investigacion pre-
tende dar respuesta.

Para construir esta respuesta, esta investigacion parte de los
datos de la Encuesta de Cultura Econémica y Financiera 2014
(ECEF) realizada por el Banco Central de la Repiblica Domi-
nicana. Ademds de esta introduccién que constituye la primera

seccidn, el presente estudio se divide en cinco secciones mds.
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En la segunda seccién se incluye una conceptualizacién de la
inclusién financiera. En la tercera seccién se aborda el concepto
de riqueza y su vinculo con el desarrollo financiero. En la
cuarta seccién se presentan las estimaciones y resultados de los
modelos econométricos. En esta seccién se presentan tres mo-
delos donde se caracteriza el vinculo de la inclusién financiera
en los niveles de riqueza de los hogares, en particular evaluando
diferentes caracteristicas de los hogares y sus miembros: cate-
gorfa de ingresos del hogar, cantidad de adultos, edad prome-
dio del hogar, nivel académico promedio del hogar y
conocimiento financiero del representante del hogar. La quinta
seccién incluye estimaciones que dan cuenta del costo, en tér-
minos de acumulacién de riqueza, de estar financieramente ex-
cluido. Finalmente, en la seccién sexta se presentan
conclusiones generales y principales recomendaciones de poli-

tica.
2. Panorama general de la inclusién financiera
A. Conceptualizacién

La inclusién financiera implica el acceso universal y conti-
nuo de la poblacién a servicios financieros diversificados, ade-
cuados y formales, asi como a la posibilidad de su uso,
conforme a las necesidades de los usuarios para contribuir a su
desarrollo y bienestar (Heimann, Pinar y Mylenko, 2009).
Ademis, involucra la necesidad de un entorno regulatorio fa-
vorable, una oferta de productos adecuados (pagos, ahorros,
créditos, seguros), una cobertura que garantice que el individuo
reciba un servicio de calidad, a precios razonables, de forma
eficiente y que conjuntamente fomente y difunda la educacién
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y cultura financieras, asi como la proteccién al usuario con
transparencia.

Usualmente, los principales obstdculos a un desarrollo po-
tencial de la inclusién financiera tienen que ver con barreras
vinculadas a las dimensiones de acceso y a las de uso, este dl-
timo relacionado con la falta de productos financieros no apro-
piados para las necesidades de los hogares. En relacién con lo
anterior, Beck, Demirguc-Kunt y Levine (2007) analiza las ba-
rreras a la inclusidn y las categoriza en 3 grandes dreas: geogri-
ficas, sociocconédmicas y de oportunidad. La primera estd
relacionada con las dificultades espaciales como la falta de ofi-
cinas bancarias. La segunda, estd relacionada a los motivos so-
ciales o econdémicos, entre los que se destacan: los costos
financieros, es decir, hogares que no disponen de ingresos para
acceder, la falta de educacidn, falta de documentos, entre otros.
La tercera limitacidn, se relaciona con aquellos hogares que dis-
ponen de recursos pero no tienen accesos a los mismos por falta
de conexiones apropiadas o las oportunidades de accesos. Este
tipo de hogares terminan excluidos de manera involuntaria del
sistema.

En el caso de las barreras geogrificas y socioecondmicas,
Kumar (2005) encuentra que las diferencias regionales en la
provisién de servicio bancario pueden ser significativamente
atribuidas a las diferencias de densidad poblacional y niveles de
ingreso. En la misma linea, Trivelli (1994) realiza una diferen-
ciacién por drea geogréfica, destacando que en la zona rural
existen mayores limitaciones (productivas, institucionales y
econémicas) que no permiten la consolidacién de demanda
crediticia para el sector financiero.

Las barreras de tipo regulatorias y de caracteristicas de mer-
cado, también son relevantes para explicar la inclusién o exclu-
sion financiera de los hogares. Allen, Demirguc-Kunt, Klapper
y Martinez (2012), utilizando un modelo probit para un total
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de 123 paises, encuentra que la mejora de los servicios finan-
cieros formales, con menores costos bancarios, mayor cercania
a las oficinas bancarias y menor cantidad de documentos re-
queridos, son factores centrales para que grupos excluidos,
como hogares de menores ingresos localizados en zonas rurales,
alcancen un mejor acceso y puedan eventualmente incluirse en
el sistema financiero formal. En un tono similar, Osei-Assibey
(2009) y Guerrero, Espinosa y Focke (2012), sugieren que por
el lado de la oferta las barreras usuales se vinculan al costo de
acercar la prestacién de servicios a los usuarios (costos fijos, ta-
mafo del mercado, tecnologia e infraestructura y comunicacio-
nes, etc.).

En resumen, conocer los obstdculos centrales para una ma-
yor inclusién financiera permite a los paises determinar una

hoja de ruta para alcanzar el nivel éptimo deseado.

B. Caracterizando la inclusién financiera
en Republica Dominicana

De acuerdo a datos del Banco Mundial, Republica Domi-
nicana (RD) es lider mundial y regional en exclusion crediticia
formal. Segtin los datos de FINDEX 2014,% del 54.0% de la
poblacién adulta que reporté haber tenido acceso a algtin cré-
dito durante los tltimos 12 meses, apenas un 18.2% de esta
misma poblacién lo hizo a través de instituciones financieras
formales y un 20.9% (13.5% en 2011) accedié a través de los
llamados prestamistas informales, significativamente superior

3 La FINDEX es una base de datos del Banco Mundial que recoge datos
sobre inclusién financiera de manera periédica. Se puede acceder a estas
informaciones mediante el enlace http://datatopics.worldbank.org/fi-
nancialinclusion/
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al registrado por el mundo (4.6%) y al de los paises de América
Latina y el Caribe (4.7%). Adicionalmente, del 57% que re-
porté haber ahorrado algin dinero, solo poco menos de la mi-
tad (26,5%) lo hizo a través de una institucién formal.

Grifico 1. Indicadores Seleccionados de Inclusiéon Finan-

ciera % de Poblacién mayores de 15 Afios| FINDEX 2014

80% 70%
70% )
60% 54%

S0 42%
% .
40% 279 32% 23%
-
70
0 H

Posesion de Cuenta  Posesion de Cuenta  Ahorro en Institucion Ahorra en Institucion

63%

(40% mas pobre) Financiera Financiera (40% mas
pobre)
B Republica Dominicana Paises de Ingreso Medio Alto

Fuente: Elaboracién propia con datos de FINDEX 2014

En cuanto a los niveles de profundizacién financiera, me-
dida como el crédito privado como porcentaje del PIB, Repu-
blica Dominicana vuelve a estar a la zaga en la regién de
América Latina y el Caribe. Al cierre de 2015, el nivel del cré-
dito bancario interno otorgado al sector privado alcanzé un
27.5% del PIB nominal, mientras que el conjunto de paises de
América Latina y Caribe promediaba un 55.6% del PIB.

Adicionalmente, los resultados de la citada encuesta sugie-
ren que solo el 54% de los adultos dominicanos, de mds de 15
afios de edad, posee una cuenta bancaria. La mayor parte de
estas cuentas son abiertas en una institucién financiera y en ma-
yor proporcién corresponde a mujeres. Para el pals esto signi-

fica un avance si se compara con el nivel registrado en 2011,

4 Datos de Banco Mundial -WDI
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cuando solo un 38.0% de los adultos poscian cuentas banca-
rias, y le confiere una mejor posicién al pais en comparacién
con América Latina y el Caribe (51.4%).

Asimismo, las brechas de la inclusién financiera en términos
de niveles de pobreza y por distribucién geogrifica, es mds
acentuada en RD con respecto a la de paises de ingresos simi-
lares. El porcentaje de acceso a cuentas bancarias en RD es més
bajo en la poblacién adulta que pertenece al 40% mds pobre
(41.8%) y en los adultos que viven en 4reas rurales (46.5%). Si
estos valores se comparan con el porcentaje a nivel nacional, la
brecha entre la poblacién mds pobre con el resto de la pobla-
cién es de 12 puntos porcentuales y entre regiones de 8 puntos
porcentuales. Esta misma diferencia en paises de ingresos simi-
lares es de solo 7 y 2 puntos porcentuales respectivamente, lo
que sugiere que para el pals existe un impacto mds acentuado
de la exclusién financiera.

En un esfuerzo por develar el estado de la inclusién finan-
ciera y sus efectos sobre el crecimiento y la desigualdad, Dabla-
Norris, Deng, Ivanova, Karpowics, Unsal y Wong (2015) rea-
lizaron un andlisis para algunos paises de la regién. En el caso
particular de Repuiblica Dominicana, el andlisis develé que la
brecha de inclusién financiera de los hogares dominicanos es
negativa, mientras que la de las empresas resulté ser positiva.
En el caso de los hogares, brechas negativas se vinculan con po-
liticas distorsionantes y fricciones de mercado. En particular se
determiné que altos ingresos no financieros para las entidades
financieras, ademds de las altas tasas de interés por los poten-
ciales riesgos implicitos (¢ incentivos menos riesgosos) explican
estos resultados. De acuerdo con los autores, RD es el pais que
mds podria beneficiarse de una reduccién de las restricciones a
la inclusién financiera. Asi, por el lado de los costos, por ¢jem-
plo, una reduccién hasta cero del costo de participacién impli-
carfa ganancias de casi 5 puntos porcentuales del PIB. El
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impacto sobre la desigualdad es igualmente significativo. La eli-
minacién de los costos de participacién implicarfa una reduc-
cién de la desigualdad, medida por el GINI, de 6 puntos
aproximadamente.

En un esfuerzo similar, Ivanova, Heng, Mariscal, Rama-
krishnan y Wong (2016) encontraron que las mejoras que
pueda lograr el pais en materia de inclusién financiera,
prometen  retornos significativos para ¢l crecimiento
econdémico en el largo plazo y la moderacién de la volatilidad
de dicho crecimiento y sobre todo en terminos de bienestar de
la poblacién en general. En su anilisis, si RD mejora su posi-
cién de inclusién financiera hasta niveles éptimos, es ¢l pais que
mayores ganancias marginales ostentarfa en comparacién con
otros paises de la regién. En especifico podria incrementar en
hasta aproximadamente 1 punto porcentual su contribucién al
crecimiento del PIB real por cada punto de mejora en el indice
de desarrollo financiero; en tanto que, puede reducir la volati-
lidad del crecimiento del producto en aproximadamente 2
punto porcentual, de seguir igual estrategia.

No obstante, es importante advertir que los beneficios antes
citado podrian no presentarse en economfias con marcos insti-
tucionales débiles, dado que regulaciones frégiles y ausencia de
instituciones judiciales terminan por erosionar los efectos de la
inclusién financiera y el mejor acceso a servicios financieros

(Demetriades y Law, 20006).
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3. De lariqueza y su vinculo
con la inclusién financiera

A. Formalizacién del concepto de riqueza

Al revisar los autores cldsicos que abordaron la definicién de
riqueza se encuentra ¢l planteamiento de la riqueza como un
fenémeno holistico. Asi, tenemos a Smith (1778) que la des-
cribfa como expresién potencial, no solo del poder natural sino
de la personalidad humana, que cuando se incrementa libera al
individuo y proporciona las condiciones dindmicas necesarias
para la felicidad de mismos.

Mis adelante, Marshall (1890), en una linea similar, hace
una segmentacién entre una riqueza humana, relativa a las cua-
lidades e ingresos futuros del individuo, y una riqueza no hu-
mana, relacionada con los activos fijos de las personas.®

La riqueza empieza a perfilarse de manera un poco mds es-
pecifica con la literatura contempordnea, partiendo desde la ca-
racteristica distintiva de la riqueza, que es la de ser un fenédmeno
de acumulacién. Esto se observa en los trabajos de Solow (1950)
y Swan (1956) cuando detallan una regla de evolucién del ca-
pital que se configura como la diferencia entre el ahorro y el
costo de reposicién del capital. Igualmente encontramos este
espiritu en el discurso de acumulacién condicionada de ahorros

conforme al ciclo vital que nos provee Modigliani (1966).

5 Al considerar la riqueza no humana, visto desde el bienestar material, Stiglitz, Sen y Fitoussi
(2009) senalan que se debe tomar en cuenta la medicién de la renta, consumo y la pro-
duccién, priorizar la perspectiva de los hogares. Al medir el bienestar, se parte de una
visién a multidimensional, considerando las condiciones materiales de vida (trabajo, salud,
educacién, ocio, seguridad, entre otros). Ademds de las dimensiones objetivas como las
subjetivas del bienestar (desigualdades en la distribucién de la renta, la riqueza y el con-
sumo) que perdurarfan en el tiempo
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Mis cerca del siglo XX, esta l6gica de acumulacién detrds
del concepto riqueza queda plasmada en los trabajos de autores
tales como Irvine y Wang (1999), Cageti y De Nardi (2006),
Pawasutipaisit y Townsend (2010) y Moll (2014), los cuales
plantearon modelos formales donde, entre varios elementos, re-
lacionan la riqueza con las operaciones financieras.

Para formalizar una definicién de riqueza tomaremos como
punto de partida la formulacién de Moll (2014), con algunas
adaptaciones relevantes para los propésitos de este trabajo. En
tal sentido, se tiene que la riqueza del hogar y; evoluciona de
acuerdo al siguiente patrén:

y, = f(ZL'; L) + pYi + (pi = 1)k — cil; [1]

Donde f(z;, ;) representa la tecnologia que genera los in-
gresos del hogar mediante la combinacién del ntimero de adul-
tos en el i-ésimo hogar (I;) y la productividad de cada adulto
en dicho hogar (z;). A su vez, diremos que la productividad es
una funcién del nivel de educacién de cada adulto (e;), de sus
habilidades innatas (a;) y de su salud (s;). Asi, f(z;, ;) toma
la forma concreta de f(z;,1;) = z;(e;, a;, s;);* , donde a es
positiva y representa el retorno de cada adulto al margen de su
productividad. Por otra parte, 7,,; representa el retorno de la
riqueza del hogar donde 7, es la tasa de interés real pasiva; ¢; es
el consumo del hogar en bienes perecederos y (p; — 1) k; es el
retorno financiero por la adquisicién de bienes, donde p; es el
rendimiento bruto de la inversién, 7, es la tasa activa y k; es el
financiamiento. De esta forma, el patrén de evolucién de la ri-

queza queda de la forma que sigue:

v = zi(ey, a;, sOL" + 1y + (pi — 1)k — ¢l (2]
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Despejando para la riqueza futura ¢ imponiendo que el retorno
por adulto se reduce en el tiempo, se obtiene que:

t
Vier1 = Zie(eip, Qe si) i ™ + (1+7) v (3]
+ (pi — T )kir — Cieli

Por tanto, la riqueza acumulada para cualquier momento 7,

seria:

Yir = Yio + Z th(elt' Aie, Slt)llt + rp z Vit

+Z(pl r)kir — Zcit Lie (4]

Donde,

0 0 0

AL ;2T 5 0,22 5 0, para todo
dejt daj osit

La expresién en [4] describe la riqueza como un proceso de
acumulacién en el tiempo, que comienza con una riqueza ini-
cial yjo y que crece de acuerdo a los ingresos netos generados
por los adultos del hogar, los cuales evolucionan de manera de-
creciente.

Igualmente, la riqueza crece en el tiempo en funcién de los
retornos financieros acumulados, representados por el tercer y
cuarto término de la ecuacién. Estos retornos, presentados en
la expresién [5], representan el costo en riqueza de estar ex-

cluido del sistema financiero:
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T T
Ty z Yie + Z(Pi —1a)ki (5]
=1 t=1

B. De la inclusién financiera a la riqueza

Los productos financieros, por las facilidades que ofrecen,
promueven la riqueza de los hogares de las formas siguientes: i)
proteccién de la inflacién mediante la oferta de productos de
inversién con tasas de retorno real positivas; ii) ganancias de
eficiencia por la utilizacién de medios de pago para realizar
transacciones; iii) acceso a fuentes de liquidez y capital para me-
jorar sus condiciones de vida; iv) mecanismos de administra-
cién de riesgos ante choques externos inesperados y de alto
costo y v) provisién de flujo de ingresos al momento del cese
de la actividad laboral.

Estas ventajas han sido estudiadas de forma extensiva en la
literatura y en diversas dimensiones de la realidad econémica.
A este respecto, la literatura teérica ha desarrollado lineas de
investigacién conducentes al conocimiento de los efectos agre-
gados y distribucionales de la intermediacién financiera con
respecto al ingreso, en un contexto de fricciones financieras.
Las aportaciones de Banerjee y Newman (1993), Lloyd-Ellis y
Bernhardt (2000) y Cagetti y Nardi (2006) concluyen en que
mayores niveles de actividad financiera implican mayor pro-
ductividad, incrementos salariales, entre otros. Asimismo, estos
trabajos se relacionan con los realizados mds recientemente por
Buera, Kaboski y Shin (2011), Buera, Kaboski y Yongseok
(2012), Moll (2014) y Dabla-Norris et al. (2015), los cuales
encuentran impactos significativos en las mejoras en la inter-

mediacién financiera y el nivel de ingreso agregado.
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A su vez, estas investigaciones han encontrado contrapartes
importantes del lado empirico, destacindose los trabajos clési-
cos de Levine (2005), Beck, Levine y Loayza (2000) y King y
Levine (1993), en los cuales se reitera la significancia del desa-
rrollo financiero para el crecimiento del ingreso. Adicional-
mente, se afiaden los trabajos de Goldsmith (1969) y, miés
adelante, Demetriades y Hussein (1996) y Khan (2001), los
cuales determinan que la tenencia de servicios financieros en
los hogares impacta positivamente y de manera estable en el
PIB per capita.

Por otra parte, los trabajos de Han y Melecky (2013) y Meh-
rotra y Yetman (2015) han aportado evidencia acerca de los
beneficios de la inclusién financiera en la estabilidad del sis-
tema financiero, particularmente por la mayor estabilidad y
predictibilidad de los depésitos y la menor volatilidad relativa
del consumo en escenarios de relativa profundizacién finan-
ciera. También se tiene evidencia acerca de las disminuciones
en las brechas de ingreso producto de las mejoras en interme-
diacién financiera, lo cual se trata en las investigaciones de
Buera, Kaboski y Shin (2012), Cagetti y Nardi (2006), Clark,
Xu y Fu Zou (2000), entre otros.

Tabla 1: Resumen de lineas de investigacién
y autores principales

| Linea de Investigacién | Autores Seleccionados

Sahay et al. (2015a); Dabla-Norris et
al. (2015); Buera et al. (2011); Buera et
al. (2012); Moll (2014); Rajan y Zin-
gales (1998); Levine (2005); Beck, Le-
vine y Loayza (2000); Banerjee y
Newman (1993); King y Levine
(1993), Goldsmith (1969).

Desarrollo Financiero y Creci-
miento
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Linea de Investigacién | Autores Seleccionados

Desarrollo Financiero y Estabili- ~ Han y Melecky (2013); Mechrotra y
dad Yetman (2015)

Buera, Kaboski, and Shin (2012); Da-
bla-Norris et al. (2015); Beck, Demir-
giic-Kunt y Levine (2007); Lloyd-Ellis
y Bernhardt (2000); Cagetti y Nardi
(2006); Clark et al (2006); Buera et al.
(2011); Buera et al. (2012); Moll
(2014).

Desarrollo Financiero y Desigual-

dad

Acceso a Instrumentos de Pagos y ~ Banco Mundial (2014); Alem y Town-
Ahorro y Suavizamiento del Con-  send (2014)
sumo

Mds especifico en el tema de las empresas, algunos trabajos
se concentran en la dindmica que tiene lugar en aquellas firmas
que consumen productos y servicios financieros. Este es el caso
de Carpenter y Petersen (2002) y Dupas y Robinson (2009),
en los que se muestra que existe una relacién positiva y signifi-
cativa entre el uso del crédito y el crecimiento de las empresas,
especialmente en aquellas que son pequenas. En esa misma li-
nea, Cdmara, Pefia y Tuesta (2013) sostienen que para las em-
presas, el uso de productos financieros beneficia el desarrollo
de la actividad empresarial y permite mayores oportunidades
de crecimiento que no podrian ser llevadas a cabo si solo se
dispusiera de los recursos que generados por si misma.

Acercdndose a las microempresas y hogares, el Informe de
Desarrollo Financiero Global 2014 del Banco Mundial docu-
menta que el acceso a instrumentos de pago y de ahorro puede

tener beneficios notables, particularmente para los hogares de
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menores ingresos. Por su parte, Alem y Townsend (2014) re-
portan la importancia de los servicios financieros para habilitar

el suavizamiento de los patrones de consumo en los hogares.
4. Estimacién y resultados®

A. Medicién de la riqueza

Para medir la riqueza utilizaremos los datos contenidos en
la Encuesta de Cultura Econémica y Financicra (ECEF) reali-
zada en 2014 por el Banco Central de la Republica Domini-
cana (BCRD). En la misma, se captura informacién acerca de
la cantidad de bienes domésticos que posee el hogar encues-
tado, asi como las condiciones de la vivienda y el régimen de
tenencia de la propiedad—si la vivienda fuera alquilada, com-
prada, construida, donada, regalada o financiada. No obstante,
no se cuenta con mediciones precisas acerca de la riqueza finan-
ciera de cada hogar—el monto invertido en mercados de capi-
tales, por ejemplo- por tanto, los datos nos habilitan para medir
exclusivamente la riqueza fisica o material.

Asi, la riqueza material del hogar comprende:”
Riqueza material del hogar; = X;+ Z; + Y;  [6]

Donde:

- X; esla cantidad de enseres domésticos en el hogar;

6 Es preciso anotar que las estimaciones se fundamentan en cortes transver-
sales. Por tanto, se debe cuidar la interpretacién de los vinculos entre las
variables en sentido de causacién, sino mds bien en sentido de asocia-
cién.

7 Las estadisticas descriptivas de la riqueza material y media se incluyen en
los anexos.
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- Z;esunavariable binaria que toma el valor de 1 cuando
el encuestador evalda la vivienda como modesta, buena, muy
buena o lujosa. Toma el valor de 0 cuando el encuestador cali-
fica la vivienda como precaria;

- Y;, es una variable binaria que toma el valor de 1
cuando la vivienda no es alquilada, con lo cual es propiedad del
hogar; 0 en caso contrario.

A su vez, la riqueza fisica calculada puede transformarse para
ser interpretada con respecto a la riqueza del hogar promedio.
Para esto se divide la riqueza fisica por su mediana, de manera
que los valores son interpretados de acuerdo al hogar promedio:
valores menores a 1 son indicativos de una riqueza menor al
promedio, en tanto que valores superiores a 1 se ubican por
encima del nivel medio de riqueza fisica. Esta medicién de la
riqueza es la que utilizaremos para las estimaciones de esta in-
vestigacion.

En linea con la formulacién de la riqueza en [4], este tipo
de medicién de la riqueza fisica es de naturaleza acumulativa.
En este sentido, no se pondera o diferencia por la calidad ni el
valor de los bienes que adquiere el hogar. Esto se complementa
parcialmente con la inclusién de la calidad de la vivienda como

si fuera un bien adicional que ¢l hogar puede adquirir.®

8 Varias formas de medicién de la riqueza fueron empleadas en estimaciones
preliminares, incluyendo ponderaciones por calidad para cada bien de
acuerdo a la calidad de la vivienda. No obstante, estas formas de medi-
cién introdujeron no linealidades que implicaron una incorrecta especi-
ficacién de los modelos estimados.



Riqueza e inclusién financiera 203

B. Un modelo con inclusién

financiera generalizada’

A partir de la variable de riqueza presentada con anteriori-
dad, se propone la estimacién de un modelo de riqueza fisica
con inclusién financiera generalizada—es decir, sin diferenciar
por instrumentos financieros particulares—utilizando los datos
levantados por la ECEF. En tal sentido, la riqueza fisica se es-
pecifica como una funcién del ingreso del hogar, la cantidad de
adultos que en el mismo residen, ¢l promedio de la edad y nivel
académico promedio alcanzado por los miembros del hogar, asi
como los conocimientos financicros que posee el encuestado.
Esta inclusién de los conocimientos financieros la conceptuali-
zamos como un tipo especializado de educacién que pudiera
no capturarse con la mera consideracién del nivel académico
medio del hogar. La codificacién, signo esperado y justificacion

de cada variable se detalla a continuacién:

Tabla 2: Codificacién, signo y justificacién
de variables explicativas

Variable® Cédigo Signo y Justificacién

Se espera una relacién positiva con la riqueza fisica.

Decil de In- . . .
del I Los ingresos constituyen la primera fuente de gene-
reso de ng; . . ) .
& 9 racién de capital. En rigor, estos son ingresos no re-
Hogar

lacionados con el nivel académico.!

9 En los anexos se presenta un comparativo de los coeficientes estimados
bajo el método de minimos cuadrados y méxima verosimilitud.

10 Las estadisticas descriptivas de estas variables y su explicacién se encuen-
tran en los anexos.

11 En este orden, la Encuesta de Micro, Pequefias y Medianas Empresas,
realizada por el Fondo para el Financiamiento de la Microempresa en
2013, recoge que, en el caso de los hogares de propietarios de microem-
presas, solo el 47% de los ingresos del hogar del proviene de los salarios
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Variable® Cédigo Signo y Justificacién
Se espera una asociacién positiva con la riqueza.
. Una mayor cantidad de adultos se relaciona con una
Cantidad de R - : :
Adul Adultos;  diversificacién de las fuentes de ingresos en la fami-
ultos . o .
liay en tanto una mayor posibilidad de administrar
el desempleo de uno de los miembros.
Edad Pro- Se espera una asociacién positiva con la riqueza. La
medio del Edad; edad promedio del hogar indica el espacio de
Hogar tiempo que ha tenido para acumular riqueza.
Nivel Acadé¢- Se espera un vinculo positivo con la riqueza. El nivel
mico Pro- Ed académico del hogar se relaciona con la capacidad
. uc; . -
medio del ¢ de tener empleo y generar ingresos, pero también
Hogar'? con la forma de administrar los recursos del hogar.
Cantidad de - iy .
Se espera una relacion positiva con la riqueza. Los
Respuestas . . -
) conocimientos financieros deben permitir al hogar
Correctas en Efin;

Preguntas de

Finanzas'?

potencializar la generacién de riquezas con los pro-
ductos disponibles.

de los miembros del hogar. El resto proviene de ayudas del gobierno,

ingresos de otros negocios, aportes familiares 0 de amigos, remesas o

regalos, alquileres, ingresos de agricultura, pensiones, entre otros. Pre-

cisa recordar que en este estudio las microempresas son el 97% de la

totalidad de las micro, pequefias y medianas empresas.

12 En la ECEF, los niveles de educacién admisibles son los siguientes: 1)

Doctorado; 2) Maestria; 3) Universitario Completo; 4) Universitario

Incompleto; 5) Técnico Universitario Completo; 6) Técnico No Uni-

versitario o Vocacional Completo; 7) Técnico No Universitario o Vo-

cacional Incompleto;

8) Secundaria Completa; 9) Secundaria

Incompleta; 10) Primaria Completa; 11) Primaria Incompleta; 12) Nin-

guna. Por el orden de la tabulacién, se transformd la variable como su

reciproco multiplicado por 12.

13 La ECEF incluye varias preguntas relativas a conocimientos de finanzas,

con las cuales se prueba la capacidad del encuestado en esta categoria del

saber. Estas totalizan unas 13 preguntas.
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A su vez, puede asumirse que estas variables afectan el nivel
de riqueza del hogar en forma lineal y cuadrdtica, por lo que la
riqueza fisica del i-ésimo hogar y;, puede expresarse de la si-
guiente forma:

yi = a+ BiIng; + frIng? + Bs;Adultos; +
BiAdultos? + BsEdad; + BeEdad? + B,Educ; +
BsEduc? + BoEfin; + BioEfin?  [7]

Luego, tomamos la expresién en [7] para incluir la condi-
cién del hogar de estar financieramente incluido, mediante una
variable dicotémica IF; que toma el valor de 1 cuando el i-
ésimo hogar posee algtin instrumento financiero y 0 en caso
que posea ninguno. Con esto afiadido, tenemos la siguiente ex-
presién para la riqueza:

y; = a+ BiIng; + BIng? + Bs;Adultos; +
BiAdultos? + BsEdad; + BeEdad? + B,Educ; +
BsEduc? + BoEfin; + BroEfin? +IF;6,Ing; +
IF;8,Ing? + IF;5;Adultos; + IF;5,Adultos? +
IF;6sEdad; + IF;6¢Edad? + IF;5,Educ; +
IF;6gEduc? + IF;6oEfin; + IF;8,Efin? (8]

La introduccién de la variable de inclusién financiera per-
mite la identificacién del efecto de los instrumentos financieros
sobre la riqueza fisica. Previo a la inclusién de dicha variable —
como en la expresién [7] —, el efecto de los instrumentos fi-
nancieros simplemente se incluye en los coeficientes asociados
a cada una de las variables explicativas, en virtud de que estas
son a su vez variables explicativas de la probabilidad de poseer
productos financieros.
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Partiendo de la expresién [8] puede observarse que la ri-
queza del i-ésimo hogar, cuando posee algtn instrumento fi-
nanciero (IF; = 1), se define como:

yi= a+ (B +8)Ing; + (B, + 8)Ing? + (Bs
+ 83)Adultos; + (B4 + 8,)Adultos? [9]
+ (Bs + 8s)Edad; + (B¢ + 6¢)Edad?
+ (B; + 8;)Educ; + (S5 + 85)Educ?

+ (By + 89)Efin; + (Bro + 810)Efinf

Del otro lado, la férmula para la riqueza del hogar financie-
ramente excluido (IF; = 0), seria equivalente a la expresién
[7]. Por la naturaleza de los datos involucrados, los coeficientes
del modelo presentado en [8] pueden estimarse mediante el
método de minimos cuadrados ordinarios, quedando expre-

sado para estos fines de la manera siguiente:

Y, = a+ fiing; + frIng? + [sAdultos; +
BiAdultos? + BsEdad; + f¢Edad? + B,Educ; +
BgEduc? + BoEfin; + BioEfin? +8,1F;Ing; +
8,1F;Ing? + 631F;Adultos; + 6,1F;Adultos? +
8sIF;Edad; + 8§¢IF;Edad? + 8,1F,Educ; +
SglF;Educ? + 84IF;Efin; + 6,0l F;Efin?+&; [10]

La expresién en [10] es similar al modelo planteado en [8],
con la diferenciacién de que las variables y pardmetros a estimar
se acentdan con el circunflejo (*) como manera de denotar que
son, precisamente, valores estimados. El residuo del modelo &;,
representativo de todos aquellos factores de la riqueza fisica es-
timada que no pueden ser explicados por el modelo, se asume,
para los fines de eficiencia del método de minimos cuadrados
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ordinarios, que cumple con los supuestos cldsicos de homoce-
dasticidad y autocorrelacién nula y que se encuentra normal-
mente distribuido.

Con lo anteriormente descrito, la Tabla 4 presenta los resul-
tados del modelo planteado en [10]:

Tabla 3: Modelo 1 de riqueza material

con inclusién financiera generalizada

Variable Dependiente: Riqueza Material (y; )
Observaciones: 1,984

Variable Coeficiente Estadistico t
Constante -0.048 -0.721
Adultos 0.278 5.314***
Adultos*IF -0.157 -2.903***
Adulros® -0.042 -3.762%**
Adultos*IF 0.030 2.663%**
Edad 0.004 4.646***
Edad*[F 0.012 4.379%**
Edad?*IF -0.0001 -4 360***
Educ 0.165 7.7 84%**
Educr2 -0.024 -3.5]13%**
Educh"2*IF 0.013 2.391**
Efin 0.008 3.140%**
Ind 0.005 16,7247
R- Cuadrada Ajustada 0.424
Estadistico Durbin Watson 1.937
Estadistico Jarque-Bera | Probabilidad 1.980] 0.372
Estadistico Breusch-Godfrey | Probabilidad 3.305 | 0.069
Estadistico White | Probabilidad 1.809 | 0.000
Estadistico Ramsey | Probabilidad 0.062 | 0.949
Estadistico F | Probabilidad 121.168 | 0.000

Leyenda de significancia estadistica: 1%(***); 5%(**); 10% (*)
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Los resultados de la tabla 4 indican que el modelo propuesto
en [10] explica el 42.4% de la variabilidad de la riqueza fisica
observada, lo cual resulta adecuado para los estdndares de los
modelos de cortes transversales. T'odas las variables son estad{s-
ticamente significativas al 5%, a excepcién de la constante, que
en términos estadisticos no es distinta de cero. Igualmente, los
estadisticos de prueba son indicativos de que el modelo pre-
senta residuos que cumplen con la condicién de no autocorre-
lacién; a su vez, el modelo se encuentra correctamente
especificado.

A este respecto, el estadistico de Durbin y Watson (1951)
de 1.937 es indicativo de la inexistencia de autocorrelacién de
primer orden del residuo del modelo, lo que es usual en este
tipo de ordenamiento de la informacién; esto es a su vez secun-
dado por el estadistico de Breusch y Pagan (1980) y Godfrey
(1988) cuyo valor cercano a cero conlleva al no rechazo de la
hipétesis nula de no autocorrelacién del error con una proba-
bilidad de 0.069. Por su parte, el contraste propuesto por Ram-
sey (1969) arroja una probabilidad de 0.949, con lo cual no se
rechaza la hipétesis inicial de correcta especificacién del mo-
delo.

Por otra parte, el estadistico de prueba de White (1980) es
superior a su valor critico, lo cual implica ¢l rechazo de la hipé-
tesis nula de homocedasticidad del residuo, razén por la cual
los estadisticos # presentados se calculan con errores estdndar
robustos ante heteroscedasticidad. Finalmente, el estadistico de
Beray Jarque (1987) de 1.980 es lo suficientemente bajo como
para no rechazar la hipétesis nula de normalidad de los resi-
duos.

Sustituyendo en la expresién [10] los datos obtenidos en
este primer modelo de regresién, se obtiene la riqueza estimada

del i-ésimo hogar cuando no tiene instrumentos financieros.
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(IF; = 0):

y; = —0.048 + 0.005Ing? + 0.28Adultos;
— 0.04Adultos? + 0.004Edad;

+ 0.17Educ; — 0.02Educ;?
+ 0.008Efin;

[11]

Igualmente, se obtiene la riqueza estimada del i-ésimo hogar
cuando posce al menos un instrumento financiero (IF; = 1):

y; = —0.048 + 0.005Ing? + 0.12Adultos;
— 0.014dultos? + 0.016Edad;
—0.0001Edad? + 0.165Educ;
— 0.01Educ;* + 0.008Efin;

[12]

En los siguientes acdpites se analiza la relacién entre el in-
greso, la cantidad de adultos que residen en un mismo hogar,
¢l promedio de la edad y nivel académico alcanzado, por los
miembros del hogar, asi como los conocimientos financieros
que posee el encuestado, con la riqueza material. Este andlisis

s replica para los diferentes modelos.
i La categoria de ingreso

Iniciamos la comparacién entre las expresiones [11] y [12]
con el andlisis del vinculo de la variable de la categoria de in-
gresos del hogar, con la de riqueza material. En primer orden
se encuentra que, la posesién de instrumentos financieros no
ejerce influencia en la manera en que el nivel de ingreso del
hogar interacttia con la riqueza material. Es decir, independien-
temente de la posesién de instrumentos financieros, el aumento
de categoria de ingreso del hogar se asocia con un incremento
de 0.005 en la riqueza material del hogar, de acuerdo a lo espe-

rado. Este coeficiente se incrementa conforme la categoria de
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ingreso inicial es mayor, indicando que el crecimiento de la ri-
queza material es mds pronunciado cuando el cambio en la ca-

tegorfa de ingresos tiene lugar en los deciles mds altos.

Tabla 4: Efecto del ingreso en la riqueza material

En Niveles | En Cuadrados
Catego- Catego- Catego- Catego-
ria Iii— ria ge Alng ria Irgli— ria ge Alng? Efeaf:
cial Avance cial Avance enyi

1 2 1 1 4 3 0.015
2 1 9 5 0.025
3 4 1 16 7 0.035
4 5 1 16 25 9 0.045
5 6 1 25 36 11 0.055
6 7 1 36 49 13 0.065
7 8 1 49 64 15 0.075
8 9 1 64 81 17 0.085
9 10 1 81 100 19 0.095

*Corresponde al efecto marginal en el ingreso del cambio de categoria inicial
de ingresos.

La relacién entre la categoria de ingreso y el indice de ri-
queza material implica que la diferencia entre dos hogares ubi-
cados en las categorias de ingreso extremas es de 0.495 puntos,

o lo que es lo mismo, un 49.5% de la riqueza media.
ii. La cantidad de adultos

En el caso de la cantidad de adultos por hogar, se verifica
que su aumento se asocia a mayores niveles de riqueza, como
sugerido a priori, aunque en términos decrecientes. M3s intere-
sante es la diferencia del efecto del ndmero de adultos en la
riqueza material, entre un hogar financieramente incluido y
otro que no lo estd. Derivando en cada caso la riqueza material
con respecto al nimero de adultos se obtiene que, en el caso

del hogar que no posee instrumentos financieros, el nimero de
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adultos hasta el cual la riqueza aumenta es de 3.5, en tanto que

en el hogar que si posee instrumentos financieros este niimero
se verifica en 6.1

Grifico 2: Relacién de categorfa de ingreso

y riqueza material
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14 Para determinar esto basta igualar a cero la derivada parcial de la riqueza

respecto al nimero de adultos para obtener que el ndmero de adultos
que satisfice la citada igualdad:

dy,
_ (— IF
i. 0Adultos;

;= 0) = 0.28 — 0.084dultos; = 0, por tanto

0.28

Adultos; = ~—= 3.5

dy, '
.. (aAdyllt_ IF;, = 1) = 0.12 — 0.02Adultos; = 0, por tanto
11. ultos;

Adultos; = 22 _ 6

0.02
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Grafico 3: Relacién de adultos en el hogar

y riqueza material
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Esto plantea un anilisis que debe ser cuidadoso, para no
apresurarse a concluir que la tenencia de productos financieros
permite que un hogar pueda incrementar la cantidad de adultos
que puede acoger antes de que su riqueza material comience a
menguar. La posesion de instrumentos financieros pudiera es-
tar reflejando caracteristicas que son propias de los hogares que
tienen dicha condicién de estar financieramente incluidos: por
cjemplo, hogares con mayores ingresos que a su vez pueden so-
portar una mayor cantidad de adultos y todavia incrementar su
riqueza. En efecto, la correlacién observada entre la cantidad
de adultos por hogar y la categoria de ingreso resulta ser de
0.24, que, aunque resulta moderada no es lo suficientemente
elevada como para justificar con relativa solidez lo anterior-

mente dicho.
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Alternativamente, puede proponerse que la diferencia entre
el nimero éptimo de adultos se relaciona con la tenencia de
productos financieros que son de particular utilidad durante la
vejez, tales como un seguro médico que pueda cubrir gastos de
salud crecientes en ese periodo, o una cuenta de pensiones que
proporcione un flujo de ingreso adicional al hogar. En efecto,
la correlacién entre la tenencia de estos productos y el nivel de
ingresos del hogar es de 0.32, mayor que la observada para el
caso de los adultos.’

En cuanto al aparente menor retorno de los adultos de un
hogar financieramente incluido, este puede explicarse por la
posposicién de consumo por ahorro que tienen los hogares con
instrumentos financieros, facilitando ademds la absorcién de

un mayor nimero de adultos.
iii. La edad promedio del hogar

Asociado al tema de la vejez se encuentra el andlisis de los
cfectos de la edad promedio del hogar en su riqueza. Como se
esperaba a priori, el incremento de la edad se asocia con mayo-
res niveles de riqueza material del hogar. Los resultados sugie-
ren que, en el caso de los hogares con productos financieros, la
riqueza se acrecienta con la edad a mayor velocidad que si no
tuviera instrumentos financieros, hasta aproximadamente 59
afios, momento a partir del cual comienza un proceso de
desacumulacién de riqueza, en virtud de la mayor ponderacién
de los retornos decrecientes de la edad, incluso llegando a eli-
minarse cualquier diferencia con respecto al hogar sin instru-

mentos financieros.

15 La vejez adquiere un matiz particular pues, siendo que la cantidad pro-
medio de adultos por hogar es de 2.3, entonces es probable que a partir
del tercer adulto se trate de alguien de edad avanzada.
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La dindmica anterior es consistente con la utilizacién de
productos financieros que permiten convertir consumo futuro
en presente, por tanto acelerando la acumulacién de riqueza, lo
cual luego se revierte a medida que mengua la actividad laboral
con el aumento de la edad y ya no es posible acceder a produc-
tos de crédito. Esta disminucién es tan pronunciada que in-
cluso puede, a partir de los 89 anos, colocar el aporte de la edad
a la riqueza por debajo del aporte del calculado para un hogar
sin instrumentos financieros, lo que sefiala posibles costos fi-

nanciceros del financiamiento de la riqueza material.

Grifico 4: Relacién de edad promedio del hogar

y riqueza material
.6
.5
g
4 ‘.U o
3 o
Y,

2 °
.1

a
‘O — T T T T

0 20 40 60 80 100
Edad

0 Riqueza Material | IF =0
® Riqueza Material | IF = 1

Combinando los hallazgos observados sobre los efectos de la
cantidad de adultos y la edad del encuestado en la formacién
de riqueza material puede proponerse lo siguiente: para el ho-
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gar con productos financieros la edad es fundamental, pues re-
presenta el espacio de tiempo durante el cual ha podido finan-
ciar su riqueza; esto no es asi para el hogar financieramente
excluido, en el cual no se tiene igual capacidad de traer con-
sumo futuro al presente y por tanto, para aumentar su riqueza
el proceso es més lento y depende mds bien de lo que pueda
aportar cada adulto del hogar.

iv. El nivel académico promedio

En torno al caso del efecto en la riqueza material del nivel
académico promedio alcanzado en el hogar, se distingue un
vinculo positivo, de acuerdo a lo postulado conforme a la teo-
ria. Se destaca ademds la diferencia entre los retornos de la edu-
cacién para el hogar financieramente incluido y el excluido.
Reflejo de esto son los niveles dptimos de educacién en cada
caso. Para el hogar incluido, el nivel académico éptimo es de
7.9, equivalente a un profesional con estudios de posgrado o
maestria, mientras que para el hogar excluido es 3.5, correspon-
diente a un universitario completo o en proceso de titularse.
Esto pudicra deberse a la falta de acceso a recursos financieros,
sin los cuales la obtencién de niveles académicos superiores
puede tornarse incosteable.

Finalmente, los conocimientos financieros del encuestado se
encuentran asociados a la acumulacién de riqueza material.
Tanto en el caso de hogares financieramente excluidos o como
en los que no, cada pregunta correcta adicional significa un au-
mento de 0.008 en el {ndice de riqueza material. Esto provee la
justificacién de politicas relacionadas con la educacién finan-
ciera que se han promovido y desarrollado en los tltimos afios

en nuestro pafs.
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Grifico 5: Relacién de nivel académico promedio

y riqueza material
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C. Un modelo con inclusién financiera
generalizada y dindmicas de poder

Partiendo del modelo estimado en la seccién anterior, am-
pliamos ¢l mismo para ponderar la influencia del encuestado,
como ente representativo del hogar, en el devenir de la riqueza
del hogar. La ECEF fue desarrollada de forma que el encues-
tado fuera el jefe del hogar, en los casos en que esto fuera posi-
ble. Como jefe del hogar, ¢l encuestado ejerce una influencia
determinante en la utilizacién de los recursos financieros y en
consecuencia la forma en cémo estos se asocian a la riqueza del

hogar.'

16 En la ECEF, ¢l 98.7% de los encuestados fueron jefes de hogar.
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Para capturar las dindmicas del rol del jefe del hogar que
desempefian los encuestados, definimos la variable Poders;, la
cual toma los valores siguientes: 2 cuando ¢l encuestado aporta
recursos al presupuesto del hogar y tiene injerencia en la forma
en cémo se mancjan esos recursos; 1 cuando manifiesta solo
una de las condiciones anteriores y 0 cuando no aporta recursos
ni decide sobre el manejo del presupuesto del hogar. En ese
orden, estimamos el modelo presentado en [10] haciendo in-
teractuar todos los regresores con la variable Poder;. Los re-

sultados se muestran a continuacién:

Tabla 5: Modelo de inclusién financiera generalizada
y dindmicas de poder
Variable dependiente: riqueza material (y; )
observaciones: 1,984

Variable Cocficiente Estadistico t
Constante -0.0289 -0.464
Adultos -0.0612 -1.774 %
Adultos*IF*Poder -0.0696 -2.894
Adultos*Poder 0.1645 5.499 Fx*
Adultos’ *IF*Poder 0.0141 2.673
Adultos*Power -0.0198 -3.723 e
Edad 0.0043 4.395
Edad*IF*Power 0.0049 5.042 **
Edad?*IF -0.0001 -4.594 ***
Educ 0.9145 5.886 ***
Educ*Poder -0.3733 -4.851 ***
Educ® -0.2024 -5.008 ***
Educ*IF 0.0160 2.207 **
Educ®*Poder 0.0879 4,482 *F*
Efin 0.0080 3.137
Ing 0.0366 2181 **

Ing*Poder -0.0189 -1.854 %
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Variable dependiente: riqueza material (y; )
observaciones: 1,984

Variable Coeficiente Estadistico t

Ing”*Poder 0.0024 5.088
R- Cuadrada Ajustada 0.428
Estadistico Durbin Watson 1.938
Estadistico Jarque-Bera | Probabilidad 2.959|0.228
Estadistico Breusch-Godfrey | Probabilidad 3.438|0.064
Estadistico White | Probabilidad 1.217]0.048
Estadistico Ramsey | Probabilidad 0.017]0.986
Estadistico F | Probabilidad 88.505 0.000

Leyenda de significancia estadistica: 1%(***); 5%(**); 10% (*)

El modelo presenta un ajuste de 42.8%, ligeramente supe-
rior al modelo inicial, por lo que la inclusién de la variable de
poder, mds que agregar informacién viene a detallar la misma,
permitiendo calcular los efectos de la influencia del jefe del ho-
gar. Similar al primer modelo de regresién, los estadisticos de
prueba son indicativos de que los residuos no se comportan de
manera autocorrelacionada y que el modelo se encuentra espe-
cificado correctamente.

Igualmente, se comprueba que los residuos se distribuyen
conforme una distribucién normal, en tanto que el estadistico
de contraste en la prueba de heteroscedasticidad supera margi-
nalmente el valor critico, rechazdndose con poca potencia la

hipétesis nula de residuos homosceddsticos al 5% de confianza.
i. La categoria de ingresos

En lo relativo a la categoria de ingreso, se observa que en

términos generales el aumento de categoria coincide con un au-
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mento de la riqueza material. No obstante, existen ligeras dife-
rencias originadas por los diferentes niveles de poder del en-
cuestado con respecto a las finanzas del hogar: a mayor poder
mayor serd el retorno del ingreso a la riqueza, como puede ob-
servarse en el gréfico 5.

Griéfico 6: Relacién de categoria de ingreso y riqueza
material por nivel de poder
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ii. La cantidad de Adultos

Al igual que lo observado previamente, si el hogar posee ins-
trumentos financieros entonces se retardan considerablemente
los retornos decrecientes de la cantidad de adultos que puede
absorber el mismo. Como ya hemos sugerido, esto puede aso-
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ciarse a la utilizacién productos financieros que permitan fi-
nanciar los gastos en salud en los que incurre un hogar nume-
roso y, por otro lado, percibir ingresos por concepto de pago
de pensiones que reciben los hogares con envejecientes.

Griéfico 7: Relacién de adultos y riqueza material

por nivel de poder
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Un hallazgo interesante es que, la tenencia de productos fi-
nancieros complementa las ganancias derivadas de una mayor
influencia por parte el jefe del hogar en los asuntos econémicos,
siendo esto evidente en el Grafico 6.

En efecto, un mayor poder del jefe del hogar puede lograr
incrementar los retornos de cada adulto sobre la riqueza fisica
del hogar, lo que viene a resaltar la importancia de una autori-
dad coordinadora de los recursos del hogar y que oriente la uti-
lizacién de los productos financicros a los propésitos del
conjunto. Sin embargo, es la tenencia de productos financieros
lo que le permite ampliar la capacidad para absorber un mayor
ndmero de adultos o, en su equivalente, adultos que consumen

el doble de su capacidad.
iii. La edad promedio del hogar

Griéfico 8: Relacién de edad y riqueza material
por nivel de poder
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El impacto de la edad promedio del hogar puede observarse
en la Figura 7. En caso de que el hogar no cuente con productos
financieros, se observa el resultado esperado de que los aumen-
tos en la edad se relacionan con incrementos en la riqueza del
hogar, los cuales de acumularse hasta la edad mas avanzada pue-
den significar un aumento de un 40% respecto a la riqueza me-
dia.

Sin embargo, la existencia de productos financieros en el ho-
gar puede tener efectos adversos sobre la acumulacién de ri-
queza a medida que incrementa la edad, si es que el encuestado
no se encuentra en una posicién de poder sobre los recursos
financieros del hogar. Esto es claramente observable cuando la
injerencia del encuestado es nula, en cuyo caso la riqueza del
hogar puede disminuirse en hasta un 60% respecto a la me-
diana de la riqueza de los hogares. Del otro lado, cuando el
encuestado ejerce un poder efectivo sobre las finanzas del ho-

gar, entonces la riqueza puede incrementarse en hasta un 46%.
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Estos efectos negativos de la edad, como se mencionara,
obedecen a la menguante capacidad de acceso al crédito y re-
pago que poseen los hogares envejecientes y por tanto se reduce
en el tiempo la velocidad a la cual crece la riqueza. Pero en esta
ocasién la inclusién de la dindmica del poder provee un matiz
adicional, similar al expuesto para la cantidad de adultos: solo
cuando el jefe del hogar ejerce poder financiero entonces po-
drén los productos financieros proveer riqueza a un ritmo su-
perior que si tales instrumentos financieros no existieran. Ante
la ausencia de poder, las estimaciones sugieren una dindmica
en la que los beneficios de los productos financieros no se des-
tinan al enriquecimiento del hogar, pero los costos financieros
si son absorbidos por el patrimonio del mismo.

iv. El nivel educativo promedio

Los efectos de la educacién son muy significativos, tal como
se muestran en la figura 8. En el éptimo y sin distinguir por
posesién de instrumentos financieros, el nivel académico pro-
medio de un hogar puede significar hasta cerca del 100% de la
riqueza mediana, lo que implica duplicarla. Igualmente puede
tener efectos devastadores, pudiendo llegar a erosionar en varias
veces la riqueza del hogar.

Si el jefe del hogar influye decisivamente sobre las finanzas
del hogar, entonces se incrementa el punto éptimo de nivel
académico aunque sacrificando ganancias de riqueza material.
Lo que pareciera suceder es un intercambio de capital material
por capital humano, en el que un mayor poder ¢jercido por el
encuestado se traduce en un hogar mejor educado, en prome-

dio. En efecto, cuando se ejerce el poder, el hogar puede lograr
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duplicar su nivel académico promedio sin incurrir en un ma-
yor sacrificio que aquel que asume el hogar donde el jefe del

mismo no tiene control sobre las finanzas.

Griéfico 9: Relacién de educacién y riqueza material
por nivel de poder
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El rol de la inclusién financiera en los retornos del nivel aca-
démico del hogar es vital. En general, el hogar que posee ins-
trumentos financieros reduce significativamente el sacrificio
por cada nivel académico que, en promedio, alcanza. En el me-
jor de los escenarios puede incluso hacer desaparecer cualquier
descapitalizacién, lo cual es un beneficio notable. De esto sub-
yace que la persecucién de mayores niveles académicos no serfa
solo un intercambio de capital humano por capital fisico, sino
que involucra ademds costos financieros que acenttian el sacri-
ficio que realiza el hogar para que sus miembros puedan capa-
citarse.

v. El conocimiento financiero del encuestaco

El andlisis para el caso de los conocimientos financieros es
lo esperado y coincidente con lo encontrado en el modelo an-
terior. Sin distinguir entre hogares financieramente incluidos o
no, los resultados indican que la riqueza material aumenta con-
forme el encuestado juzga adecuadamente sobre temas del dm-
bito financiero. En el mejor de los casos, la riqueza material del
hogar puede incrementar en hasta un 8% de la mediana de la
riqueza de los hogares.

Grifico 10: Relacién de conocimiento financieros
y riqueza material por nivel de poder
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D. De lo general a lo particular: detallando
por producto financiero

El andlisis desarrollado en las secciones anteriores ha consi-
derado los productos financieros como un portafolio tnico, sin
tomar en cuenta las caracteristicas de cada producto. No obs-
tante, al observar el efecto particular de cada uno se pueden
obtener elementos de interés para la comprensién de la inter-
accién entre estos y la riqueza del hogar.

Igualmente, se procede a eliminar del anilisis aquellos ins-
trumentos financieros que no aportan a la riqueza del hogar,
esto permite inferir, més claramente, el impacto real de estar
financieramente incluido. Con este objetivo se definen varia-

bles dicotémicas acorde a la Tabla 7:

Tabla 6: Cédigo, descripcion y signo de variables
de productos financieros

Signo
Variable Descripciones Espe-
rado
Toma el valor de 1 si al menos un
Cuentabou miembro del hogar dispone de una Positivo
cuenta de ahorro'y 0 en caso contrario.
Toma el valor de 1 si al menos un
Lincredp  miembro del hogar dispone de una /- Positivo
nea de crédito y 0 en caso contrario.
Toma el valor de 1 si al menos un
miembro del hogar dispone de una
Pens_Afp  cuenta en fondo de pensiones gestionado Positivo

por Administradora de Fondo de Pensio-

nesy 0 en caso contrario.
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Seg_Mayor

Seg_Salud

Seg Vehley

Tarjcredp

Toma el valor de 1 si al menos un
miembro del hogar dispone de un se-
guro para vehiculo con cobertura mayor
al de ley y O en caso contrario.

Toma el valor de 1 si al menos un
miembro del hogar dispone de un se-
guro de salud y O en caso contrario.
Toma el valor de 1 si al menos un
miembro del hogar dispone de un se-
guro de vebiculo de ley y 0 en caso con-
trario.

Toma el valor de 1 si al menos un
miembro del hogar dispone de una zar-
jeta de crédito y 0 en caso contrario.
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Positivo

Positivo

Positivo

Positivo

Definidas las variables por producto financiero, se permite

a cada una de estas interactuar con las estimadas en la seccién

anterior, estimando los coeficientes resultantes mediante la téc-

nica de minimos cuadrados ordinarios. Los resultados de este

ejercicio se presentan a continuacién:

Tabla 7: Modelo de inclusién por producto financiero

Variable Dependiente: Riqueza Material (y: )
Observaciones: 1,984

Variable Coeficiente Estadistico t
Constante 0.314 6.593 ***
Adultos 0.216 7.014
Adul- x
tos*Pens_Afp*Power 0.031 2019
Adul-
-0. -3.574
tos*Seg_Salud*Power 0.070 3.57
Adul- .
t0s*Seg_Vehley*Power 0.021 5329
Adultosh2 -0.025 -4.624 ¢
Adul- .
tosh2*Pens_Afp*Power -0.005 -1.703
Adul-
tosh2*Seg_Salud*Pow 0.009 2.817 **
Edad"*Lincredp*Power 0.036 2790 **
o x
Edad Spgifzt/ud Powe 0.005 3.870
ND*in-
Edad?2"Lin -0.0004 2205 **
credp*Power
Edad"2*Power 0.00002 4.244
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Variable Dependiente: Riqueza Material (y: )
Observaciones: 1,984
Variable Coeficiente Estadistico t
Edad"2*Seg_Salud*P

-0.00005 -3.069  ***
ower
Educ*Cuenta- 0.048 8473
hou*Power
Educ*Tarjeredp*Powe 0.021 4947
-
Educh2 0.006 3.483 *
AD* o
Educ2*Cuenta 0.007 4614
hou*Power
Efin*Pens_Afp*Power -0.006 22242 **
Efin*Seg_Mayor*Powe 0.034 3556 **
-
Efin2*Power 0.0003 2.841 **
A2*Spq ¥
Efin?2*Seg_Mayor*Po 0,003 3073 o
wer
Ing 0.044 5.011  ***
Ing*Lincredp*Power -0.214 -3.176
Ing*Power -0.019 -3.557
Ing"2*Lin- .
credp*Power 0.013 2.815
Ing"2*Power 0.002 4.054 ***
R- Cuadrada Ajustada 0.456
Estadistico Durbin Watson 1.900
Estadistico Jarque-Bera | Probabilidad 2.596/0.273
Estadistico Breusch-Godfrey | Probabilidad 5.458(0.020
Estadistico White | Probabilidad 1.101/0.138
Estadistico Ramsey | Probabilidad 1.554(0.121
Estadistico F | Probabilidad 67.500 | 0.000

Leyenda de significancia estadistica: 1%(***); 5%(**); 10%(*)

Este tercer modelo presenta un ajuste relativamente mayor
a los presentados con anterioridad, al observarse una R-Cua-
drada Ajustada de 0.46, adecuado para modelos construidos
sobre cortes transversales. Esto es de esperarse en virtud del des-
glose de los productos financieros. Los estadisticos de prueba
sefialan que el modelo presenta residuos normalmente compor-
tados y cuya hipétesis de varianza constante no puede ser re-
chazada. Igualmente, se tiene evidencia de que el modelo se
encuentra especificado correctamente y que en su conjunto
provee informacién importante como para explicar la riqueza
material. Extranamente, se tienen indicios de residuos correla-
cionados, por lo que los errores estdndar son ajustados para ade-

cuarse a esta circunstancia y reportados de acuerdo a la
transformada de Newey y West (1987).
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1. Cdteng’d de 1ngresos

Con respecto a la categoria de ingresos del hogar se obtienen
resultados similares a los observados con anterioridad, en el
sentido de que la riqueza del hogar incrementa de forma simul-
tdnea con la categon’a de ingreso; no obstante, en este ejercicio
result6 estadisticamente significativa la interaccién entre la ca-
tegorfa de ingresos y el uso de lineas de crédito.

Grafico 11: Relacion entre categoria de ingresos
y riqueza material
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En efecto, el uso de lineas de créditos, en combinacién con
un mayor grado de poder, genera que mayores niveles de ingre-
sos no derive en una mayor riqueza del hogar. De hecho, esto
puede resultar en una reduccién de hasta un 160% de la riqueza
media de los hogares. Esto sugiere una mala utilizacién de este
tipo de instrumentos, generando costos que no pueden ser cu-
biertos con el nivel de ingresos y que a su vez revierte el sentido
natural de la relacién entre ingreso y riqueza.

Relacionado a este aspecto, FondoMicro (2014) documenta
que las MIPYMES suclen endeudarse en plazos muy cortos y
con varios préstamos de manera simultdnea, lo que afecta la

capacidad de pago que puedan tener las mismas.
ii. La cantidad de adultos

La cantidad de adultos presenta un patrén similar a lo obte-
nido con anterioridad: la cantidad de adultos incrementa la ri-
queza del hogar hasta un punto éptimo, el cual aumenta con el
uso de instrumentos financicros en conjunto con una mayor
participacién del encuestado en los recursos del hogar.

No obstante, bajo esta especificacidn se evidencia la interac-
cién entre la cantidad de adultos y productos financieros de
previsién. Al efecto, la tenencia de seguro de salud y de ley para
vehiculos, asi como una cuenta en fondos de pensiones mane-
jados por una Administradora de Fondos de Pensiones (AFP),
potencializan el efecto de la cantidad de adultos en la genera-
cién de riqueza por parte del hogar. Esto puede estar asociado
tanto a los beneficios que estos instrumentos financieros pro-
veen, asi como a mejores condiciones del entorno laboral aso-

ciado a estos instrumentos.
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Grifico 12: Relacién entre cantidad de adultos
y riqueza material

- -
.
4 L4
-

34 .
2 .

-
14
.0

.
-1 T T T T
0 2 4 6 8 10
Adultos

o Riqueza Material | [F=0 Power=0
® Riqueza Material | IF=0 Power=1
® Riqueza Material | [IF=0 Power=2

.6

. . L]
S5+ -
g - . .
4 i o - .
o
3 H o ®
24 o
H .
o
14
.0
o
-1 T T T T
0 2 4 6 8 10

Cantidad de Adultos

©o Riqueza Material | [F=1 Power = 0
e Riqueza Material | IF=1 Power = 1
e Riqueza Material | I[F=1 Power =2

Sin embargo, cabe destacar que las correlaciones entre la
condicién de laborar en el sector privado y poseer seguro de
salud, seguro de ley para vehiculos o cuentas en AFP son de
0.06, 0.18 y 0.34, respectivamente, siendo en este tltimo caso
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de las cuentas en fondos de AFP que el valor de la correlacién
es mds ponderable. En el caso de un empleo en el sector pu-
blico, estas correlaciones se calculan en 0.21, 0.11 y 0.30, en
igual orden."”

Grifico 13: Relacién entre edad promedio del hogar
y riqueza material
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En torno al impacto de la edad, es notable el efecto de esta
en la acumulacién de riqueza, en particular cuando el hogar
utiliza instrumentos financicros. En su éptimo, la edad
puede representar hasta 2.14 veces la mediana de riqueza. De
acuerdo a los resultados observados, las lineas de crédito y el
seguro de salud son instrumentos financieros de primer or-
den en esta dindmica de acumulacién de riqueza en el

tiempo, uno por el avance de ingresos futuros que significa y

17 Respecto a estas variables de estatus laboral y a los propésitos de obtener
efectos mds limpios de los instrumentos financieros, los modelos fueron
reestimados incluyendo las mismas y no resultaron estadisticamente sig-
nificativas.
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el otro porque permite financiar gastos de salud y asi restau-
rar la capacidad de generacién de ingresos de los miembros

del hogar.
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Este resultado de la edad, respecto a la interaccién con el uso
de las lineas de crédito, complementa el andlisis visto preceden-
temente sobre la categoria de ingreso y su dindmica con las li-
neas de crédito. La combinacién de ambos fenémenos propone
que ¢l hogar utiliza las lineas de crédito como forma de finan-
ciar su creciente riqueza material, al tiempo que acumula ma-
yores costos financieros conforme el limite de crédito
incrementa con el nivel de ingresos. Evidentemente, estos cos-

tos financieros eliminan el efecto positivo del nivel de ingreso.
iii. El nivel de educacion promedio del hogar

En el caso de la educacién promedio del hogar, se observa
el rol positivo en el retorno educaciédn-riqueza, que implica la
posesién de cuentas de ahorro y de tarjetas de crédito, repre-
sentando hasta un aumento de un 82% de la riqueza media de
los hogares. En efecto, a mayor nivel de educacién, el uso de
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estos instrumentos puede apuntalar el impacto de la educacién
en la riqueza del hogar, posibilitando una senda de acumula-
cién de bienes més acelerada. Sin embargo, se interpreta que
esta estrategia tiene limites, en la medida en que los retornos de
cada nivel académico se reducen y los costos financieros incre-
mentan.

Grafico 14: Relacién entre nivel académico promedio
del hogar y riqueza material
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Una explicacién alternativa, asociada al mismo fenémeno
que se observa con ¢l conocimiento financiero, es que los ma-
yores niveles de educacién del hogar, en conjunto con una ma-
yor cuota de poder del jefe del hogar, pueden derivar en la
sustitucién paulatina de riqueza material por riqueza financiera.

iv. El conocimiento financiero del encuestado

Finalmente, las estimaciones arrojan que, en términos
generales, un mayor conocimiento financiero del encues-
tado se vincula con una mayor riqueza material del hogar.
Interesantemente, esta relacién es creciente en el caso del
hogar financieramente excluido, en tanto que para el hogar
que posce instrumentos financieros presenta un punto de
inflexién a partir de la sexta pregunta respondida de forma
correcta por el representante del hogar, es decir ante un ma-

yor conocimiento financiero por parte del entrevistado.

Grifico 15: Relacién entre edad y riqueza material
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Esto lleva a interpretar que, en posesién de mayores conoci-
mientos financieros y desde una posicién de poder con respecto
a las finanzas del hogar, el encuestado comienza un proceso
gradual de sustitucién de la riqueza material acumulada por ri-
queza financiera, como una forma de diversificacién de los ac-
tivos del hogar. En todo caso, mayores conocimientos
financicros pueden representar hasta un incremento de 18% de
la mediana de la riqueza de los hogares de la muestra.

5. El costo de estar financieramente excluido

Esta investigacién planteé como uno de sus objetivos el
aproximar cudnto representa, en términos de riqueza del hogar,
el estar financieramente incluido. Las estimaciones que se han
presentado describen cémo la riqueza es afectada por diversos
factores, entre estos, la posesién de instrumentos financieros.
Con esto, es posible estimar el impacto de los instrumentos fi-

nancieros en la formacién de la riqueza, utilizando los valores
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pronosticados por los modelos utilizados y evaluando la sensi-
bilidad de la variable de inclusién financiera respecto a estos
prondsticos. Los resultados de este ejercicio se presentan a se-
guidas:

Tabla 8 : Riqueza media estimada por modelo

y condici6n financiera

2.00 - 1.72

1.50 1.10 1.10

1.00 - 0.82 0.82 0.85

0.50 -

0.00
s23|s23|s23|s23|l=s283/ 883
“EEIC28 Y28 ©ZE|"Z28|Y2¢8
£ £ £z £ £ >
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

En los primeros dos modelos, donde no se detalla el tipo de
productos, la riqueza material media de los hogares financiera-
mente excluidos promedia un 0.82, esto es, un 82% de la me-
diana de la riqueza material de los hogares. De poscer
instrumentos financieros, su riqueza material incrementa en
0.28, o lo que es equivalente, un 28% de la mediana de la ri-
queza de los hogares de la muestra, lo cual constituye el costo
de oportunidad de estar excluido financieramente en estas esti-
maciones.

Como se observa en la tabla 10, estos valores tienen un sig-
nificado mds concreto. Para un hogar sin instrumentos finan-
cieros, el valor estimado de riqueza material de 0.8 se encuentra
asociado con el siguiente entorno: una vivienda, juzgada por el

encuestador, como de calidad modesta, en régimen de tenencia
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alquilada y con apenas seis enseres domésticos, con los cuales

se procura la preparacién y conserva de alimentos, entreteni-
p prep y

miento, comodidad y comunicacidn.

Tabla 9 : Caracteristicas de hogares por nivel de riqueza

material estimada

- Datos promedio por nivel de rigueza material -

Hogar Finan-

Hogar Finan-

Hogar Financie-

A cieramente In- ramente In-
cieramente Ex- . A
cluido cluido cluido
(Modelos 1 y 2) (Modelo 3)
Indicador de
Riqueza Mate- 0.8 1.1 1.7
rial
Calld.a d de Vi- Modesta Modesta Buena
vienda
Tenen'cia de Vi- Alquilada Construid’a por Construidfl por
vienda su duefio su duefio
Cantidad de
Enseres Domés- 6 9 15
ticos
1 (Mds Probable) Estufa Television Estufa
2 Television Estufa Refrigerador
3 Refrigerador Refrigerador Television
4 Abanico Lavadora Lavadora
5 Celular Abanico Abanico
6 Lavadora Celular Computadora Per-
sonal
7 Plancha Celular
8 Radio Plancha
9 Motor Radio
10 Internet
11 Microondas
12 Inversor
13 Teléfono
14 Automivil
15 (Menos Proba- DVD

ble)
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Cuando este mismo hogar posee instrumentos financieros
en el contexto de los modelos 1y 2, su riqueza material esti-
mada de 1.1 implica una mejora importante en las condiciones
de vida: la vivienda sigue siendo modesta, no obstante de su
propiedad, al tiempo que acumula un promedio de nueve en-
seres domésticos, con la inclusién importante de un medio de
transporte. Por otra parte, el valor de la riqueza material esti-
mada en el modelo 3 sugiere un cambio atin més dréstico y con
amplias repercusiones en el desarrollo del hogar y sus miem-
bros: la vivienda sigue en posesion propia pero ahora de mejor
calidad; la cantidad de bienes domésticos se incrementa a
quince, destacdndose la presencia de bienes de mayor tecnolo-
gia, la posibilidad de acceder al internet y un medio de trans-
porte con mayor capacidad de movilizacién.

Tabla 10: Efectos estimados en riqueza material
q
por instrumento financiero

Efecto en la Riqueza Material Esti-

Instrumento Financiero .
mada de la Tenencia

Cuenta de Aborros 0.19
Seguro de Vehiculo de Ley 0.21
Tarjeta de Crédito 0.18
Seguro de Salud 0.06

Seguro para Vebiculo con Cobertura

0.21
Mayor a la Legalmente Exigida
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Efecto en la Riqueza Material Esti-

Instrumento Financiero .
mada de la Tenencia

Pensién en Administradora de Fondos 0.04

de Pensiones

Finalmente, hay productos que, en términos de exclusién,
son mds costosos que el resto. Esto se muestra en la tabla 11,
en la cual observamos que los productos financicros del sector
seguros son los de mayor impacto relativo en las estimaciones
de riqueza material, lo que pone de relieve la exposicién de los
hogares dominicanos a situaciones de baja probabilidad, pero
que en caso de suceder y no poderlas financiar, generan cho-
ques negativos sobre la riqueza que son significativos.'®

En el caso de las cuentas de ahorro y las tarjetas de créditos,
su impacto es esperado, considerando que se constituyen en las
puertas de entrada a los sistemas financieros y que, en conjunto
con un nivel educativo adecuado, pueden ser administrados
para obtener otros productos financieros y potenciarlos para la
generacion de riquezas.

Finalmente, los productos de pensiones son los de menor
impacto con relacién a la generacién de riqueza. Por su fun-
cionamiento, las cuentas de pensiones se asumen como suavi-
zadoras de los retornos decrecientes de la cantidad de adultos
en el hogar; no obstante los resultados indican un incremento

en la tasa de decrecimiento de los retornos. Asi, las cuentas de

18 Como contexto de este resultado es 1itil precisar que, de acuerdo con el
Informe Sobre el Estado de Seguridad Vial 2013 de la Organizacion
Mundial de la Salud, se estima que la Reptiblica Dominicana cuenta
con la mayor tasa de muertes por siniestralidad en accidentes de trdnsito,
con un valor de 41.7% por cada 100,000 habitantes.
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pensiones pudieran estar sefialando mds bien aspectos relacio-
nados con una mejor calidad del entorno laboral de los adultos.
Esto se refuerza ademds, por el hecho de las cuentas de pensio-

nes atin no reditdan retornos importantes a los hogares.

6. Conclusiones y recomendaciones de politica

Este documento cumple con el objetivo de vincular la ri-
queza y la inclusién financiera de la Reptblica Dominicana,
obteniendo como resultado que la tenencia de productos finan-
cieros se relaciona con ganancias de riqueza material que pue-
den ascender hasta el 86% sobre la mediana de la riqueza
material de los hogares de la muestra.

Estas ganancias pueden variar conforme al producto finan-
ciero que sc evaltie. En ese sentido, los productos financieros
del sector seguros son los de mayor impacto relativo en las es-
timaciones de riqueza material (un efecto conjunto de 48% so-
bre la mediana de la riqueza), poniendo en perspectiva la
exposicién de los hogares dominicanos a situaciones de baja
probabilidad pero que en caso de suceder y no poderlas finan-
ciar, generan choques negativos sobre la riqueza que son signi-
ficativos. En segundo orden de importancia se encuentran las
cuentas de ahorro y tarjetas de crédito (impactos de 19%y 18%
sobre la mediana), en virtud de su posicionamiento como ins-
trumentos de entrada al sistema bancario.

Para el logro de los objetivos de este trabajo se estimaron tres
modelos: uno de riqueza fisica con inclusién financiera genera-
lizada, el cual no hace ninguna diferenciacién de instrumentos
financieros particulares; otro, que extiende el primer modelo
adicionando las dindmicas relativas al rol que ejerce el jefe del

hogar en las finanzas de la familia; y finalmente un modelo en
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el cual se contemplan los productos financieros de forma indi-
vidualizada.

En el modelo generalizado, los hallazgos sugieren que la po-
sesién de instrumentos financieros desempefia un rol impor-
tante para establecer como la cantidad de adultos, la edad
promedio del hogar y el nivel académico promedio se relacio-
nan con la riqueza material. En todos los casos, la tenencia de
instrumentos financieros puede propiciar mayores niveles de
riqueza mediante la disminucién de los retornos decrecientes
de la cantidad de adultos, asi como posibilitando la conversién
consumo futuro en presente. Un resultado que destaca del mo-
delo generalizado es que el hogar con productos financieros
puede acceder a mayores niveles académicos que su contraparte
excluido del sistema financiero. Esto tiene consecuencias im-
portantes para el desarrollo potencial de hogares que se encuen-
tran en condicién de exclusién.

Los hallazgos del segundo modelo permiten analizar el con-
cepto de control que ejerce el jefe del hogar sobre las finanzas
familiares. Al respecto, lo més interesante es observar que en
hogares en los que el jefe del hogar controla los recursos del
hogar, las estimaciones sugieren una dindmica en la que los be-
neficios de los productos financieros se destinan al enriqueci-
miento del hogar. Un caso particular de esta dindmica se refiere
al efecto de la cantidad de adultos en el aumento de la riqueza
material. Este efecto es mds pronunciado cuando el jefe del ho-
gar se encuentra en una posicién de poder, resaltando en este
caso la importancia de una autoridad coordinadora de los re-
cursos del hogar que oriente la utilizacién de los productos fi-
nancieros a los propésitos del conjunto.

De manera similar se observa en la acumulacién de riqueza
material del hogar a medida que incrementa la edad promedio,
siendo en este caso que los instrumentos financieros son més

beneficiosos cuando el jefe del hogar ejerce influencia en los
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asuntos financieros del hogar. En cuanto al nivel académico, si
el jefe del hogar influye decisivamente sobre las finanzas del
hogar se logra duplicar el nivel académico promedio sin incu-
rrir en un mayor sacrificio que aquel que asumirfa un hogar
donde no se percibe el mismo grado de control.

En el tercer modelo, el andlisis confirma el rol otorgado en
estimaciones anteriores a instrumentos financieros tales como
tarjetas de crédito, lineas de crédito, cuentas de ahorro, seguros
de vehiculos y de salud, asi como cuentas en fondos de AFDs.
En particular, se resalta el efecto de los productos de previsién
sobre el retorno de la cantidad de adultos, asi como de las cuen-
tas de ahorro y tarjetas de crédito cuando se vinculan al nivel
académico promedio del hogar.

Los resultados obtenidos proveen de un esfuerzo inicial por
cuantificar las ganancias asociadas con las politicas de inclusién
financiera. Coincidiendo con investigaciones previamente cita-
das, sc observa que en la Repiblica Dominicana existen opor-
tunidades significativas para promover un desarrollo inclusivo
desde el sistema financiero.

Estas ganancias se encuentran asociadas con productos fi-
nancieros especificos. En primer plano, se encuentran aquellos
relacionados con la provisién de capital ante la ocurrencia de
eventos de baja probabilidad, pero de alto impacto, tales como
accidentes de trdnsito y enfermedades fatales. En un segundo
plano, se ubican aquellos productos que son representativos del
acceso al sistema financiero formal y las ventajas que esto im-
plica.

En ese orden, las politicas ptblicas deben orientarse hacia la
provisién generalizada y asequible de soluciones financieras que
aborden las problemdticas anteriormente expuestas. Esto im-
plicaria una estrategia mds amplia que aquellas orientadas a la

oferta de productos bancarios, pues involucra soluciones que
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deben provenir desde la industria aseguradora, asi como del sis-
tema de administracién de fondos de pensiones. Este tipo de
coordinaciones conlleva el disefio de politicas de Estado y no
sectoriales; esfuerzos mancomunados y sistemdticos, no aisla-
dos.

Igualmente, este impulso de la inclusién financiera debe
considerar las realidades en las cuales se desarrollan los hogares
dominicanos. Los resultados de este trabajo resaltan la idonei-
dad de formas de organizacién familiar especificas, en las que
los recursos son administrados por aquellos miembros mds in-
teresados en el desarrollo del hogar. De igual forma, sefialan los
resultados que el jefe del hogar debe administrar ciertas capaci-
dades financieras para el correcto aprovechamiento de los re-
cursos. Esto amerita investigaciones mds profundas.

Finalmente, la promocién de politicas de inclusién finan-
ciera conlleva a su vez ¢l fortalecimiento y adecuacién de los
sistemas de regulacién y supervisién del sistema financiero, de
manera que los riesgos asociados con una mayor profundiza-
cién puedan ser monitoreados adecuadamente y prevenidos de

manecra Oportuna.
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A 1. Estadistica descripti
nexo 1. bBstadistica eSCrlptlva
de las variables explicativas
Adul- - Cuenta de Edad Nivel Acadé-  Categoria  Conocimiento e
tos Ahorro mico de Ingreso Financicro -
dito
Media 2.3 0.8 0.4 41.5 1.8 5.2 74 0.0
- 9 5 -
Mediana 2.0 1.0 39.0 1.4 5.0 8.0
. 9.0 1.0 1.0 99.0 12.0 10.0 13.0 1.0
Maximo
Minimo - - - 2.0 1.0 1.0 - N
;
Desv. Estandar 1.1 0.4 0.5 13.1 1.0 2.9 3.0 0.1
. . 1.2 (1.4) 0.5 0.9 4.0 0.1 0.4) 6.5
Simetria
. 5.6 2.9 1.2 3.6 32.0 1.9 27 43.4
Curtosis
N 2,313.0 2,313.0 2,313.0 2,313.0 2,226.0 2,230.0 2,313.0 2,313.0
Observaciones
Seguro Tasicta
Cuenta b Riqueza Vehiculo de Seguro Seguro Vehiculo “;’c
en AFP ower Media Cobertura Salud de Ley ac
crédito
Mayor
Media 0.2 1.9 1.0 0.0 0.6 0.1 0.2
Mediana - 2.0 1.0 - 1.0
Maximo 1.0 2.0 23 1.0 1.0 1.0 1.0
Minimo - - - - - -
Desv. Estandar 0.4 0.3 0.4 0.2 0.5 0.3 0.4
. N 1.2 3.8) 0.3 4.6 0.5) 2.3 14
Simetria
. 2.4 17.8 3.0 21.9 1.2 6.3 3.1
Curtosis
. 2,313.0 2,313.0 2,313.0 2,313.0 2,313.0 2,313.0 2,313.0
Observaciones
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Anexo 2: Estadisticos descriptivos de riqueza fisica

Promedio: 10.20

Mediana: 10.00

Miximo: 23.00

Minimo: 0.00

Desviacién Estindar:

4.05
Asimetria: 0.27

Curtosis: 3.00

Anexo 3: Estadisticos descriptivos de riqueza fisica media

Promedio: 1.02

Mediana: 10.00

Miximo: 2.30

Minimo: 0.00

Desviacién Estdndar: 0.41

Asimetria: 0.27

Curtosis: 3.00

Anexo 4: Comparativo de coeficientes: minimos cuadrados

ordinarios vs. maxima verosimilitud (Poisson)

A manera de contraste, los modelos estimados en este tra-
bajo fueron a su vez reestimados utilizando para estos fines un
modelo de conteo bajo la distribucién poisson. En este caso, los
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Tabla A. 1: Estadisticas descriptivas

. Desviacion
VELELI Media .
Estandar

Planea 0.785 0.411

Proporcion 0.514 0.500

L. Interés Compuesto 0.679 0.467
Conocimientos ‘

Financieros Inflacién 0.407 0.491

Riesgo 0.606 0.489

Actitud Financiera 3.774 1.266

Género 0.518 0.500

Edad 44.469 15.343

Afios de Educacion 7.471 3.524

Educacidn Terciaria 0.240 0.427

Alto 0.038 0.191

Ingresos Mediano 0.691 0.462

Bajo 0.235 0.424

Valor

Valor

Maximo Minimo

oo O O O B O 0O o o o o o

1
1

[T I

Fuente: Elaboracion propia a partir de la EGCEF

Tabla A. 2: Estadisticas segmentada por planeacién

y no planeacién

Observaciones | Planea  NoPlanea
Proporcion
Correcto 2,008 368
Incorrecto o No Sabe 1,624 626
Interés Compuesto
Correcto 2,578 564
Incorrecto o No Sabe 1,054 430
Inflacion
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 25 666 234
25 a 5 2,966 760
Total de Observaciones 4,626

Fuente: Elaboracion propia a partir de la EGCEF

255
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Minimos Cua-

Variable drados Ordina- Poisson
rios

Edad 0.0043 0.0041
Edad*I[F*Power 0.0049 0.0063
Edad?*IF -0.0001 -0.0001
Educ 0.9145 1.0428
Educ*Poder -0.3733 -0.4523
Educ® -0.2024 -0.2257
Educ®*IF 0.0160 0.0105
Educ®*Poder 0.0879 0.1031
Eﬁn 0.0080 0.0087
Ing 0.0366 0.0023
Ing*Poder -0.0189 -0.0022
Ing®*Poder 0.0024 0.038

IT1. Coeficientes de modelo de inclusién

financiera con productos individuales

Minimos
Variable Cuadrados be_dma V?IOSi-
Ordinarios militud Poisson
Adultos 0.216 0.228
Adultos*Pens_Afp*Power 0.031 0.028
Adultos*Seg_Salud*Power -0.07 -0.076
Adultos*Seg Vehley*Power 0.021 0.015
Adultos™2 -0.025 -0.026
AdultosN2*Pens_Afp *Power -0.005 -0.004
Adultos”2*Seg_Salud*Power 0.009 0.01
Edad*Lincredp*Power 0.036 0.032
Edad*SegSalud*Power 0.005 0.006
Edad?2*Lincredp*Power -0.0004 -0.0003
Edad™2*Power 0.00002 0.00002
Edad2%Seg_Salud*Power -0.00005 -0.00006
Educ*Cuentahou*Power 0.048 0.045
Educ*Tarjcredp*Power 0.021 0.015
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Educr2 0.006 0.005
Educ2*Cuentahou*Power -0.007 -0.007
Efin*Pens_Afp*Power -0.006 -0.005
Efin*Seg_Mayor*Power 0.034 0.027
Efin2*Power 0.0003 0.0003
Efint2*Seg_Mayor*Power -0.003 -0.002
Ing 0.044 0.051
Ing*Lincredp*Power -0.214 -0.184
Ing*Power -0.019 -0.01
Ing"2*Lincredp*Power 0.013 0.011
Ing"2*Power 0.002 0.001

Anexo 5. Ficha técnica de la primera encuesta

general sobre cultura econémica financiera

en la Republica Dominicana 2014

Marco censal de referencia

Todas las dreas de supervision censal como conglomerados geogré-
ficos o unidades primarias de muestreo (UPM’s) del VIII Censo
Nacional de Poblacién y Vivienda levantado en octubre del afio
2002.

Marco de muestreo

Marco de muestreo utilizado a partir del afio 2008 para realizar la
Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT), el cual tiene
1,968 dreas de supervisién censal o UPM’s

Tipo de muestreo

Probabilistico y trietdpico: tres etapas de seleccién de la muestra.

Seleccién de la muestra

De todas las dreas de supervisién censadas o conglomerados geo-
grificos del Censo 2002 se escogieron las UPM’s con probabilidad
proporcional a las viviendas particulares ocupadas (PPT). En la se-
gunda etapa, se eligieron con igual probabilidad 362 conglomera-
dos como unidades secundarias de muestreo (USM’s) de un marco
de muestreo de 1,046 conglomerados construido a partir del marco
de la ENFT. Finalmente, se seleccionaron con igual probabilidad
8 viviendas como unidades finales o terciaria de muestreo (UFM’s),
fueron elegidas con arranque aleatorio y seleccién sistemdtica.
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Hogares particulares residentes en las viviendas no colectivas ocu-
padas en los principales distritos municipales (D. M.) en las pro-
Poblacién Objetivo vincias mds importantes de las cuatro grandes regiones del pais,
incluyendo siempre el D. M. capital de la provincia.

El nivel de confianza en la muestra es de 95% en la estimacién de
proporciones, porcentajes, tasas y razones, y los errores mdximos
permitidos se estimaron para la muestra total considerando ademds

Nivel de confianza en la la mdxima varianza en proporciones y el efecto de disefio para

muestra y Crrores maximos muestra compleja igual a dos: 2.92% aproximadamente en el Gran
permitidos Santo Domingo, 5.67% en la Regién Norte o Cibao 5.42%, en la

Regién Este 6.13% y para la Regién Sur 6.25%.

La muestra efectiva total fue de 2,313 hogares particulares princi-

Muestra efectiva o entrevistas
pales.

realizadas

Periodos de levantamiento Del 4 al 10 de agosto del afio 2014,

Caleulados por Estratos en base al niimero de hogares censados en

Factor de ponderacién mues- | | Cengo Nacional de Poblacién y Vivienda 2010, y al ndmero de

tral

hogares efectivos en la Muestra.
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Resumen

El presente documento estudia el impacto de la educacién
financiera en el ahorro para el retiro laboral en la Republica
Dominicana usando los microdatos procedentes de la Encuesta
General de Cultura Econémica y Financiera (EGCEF). Los re-
sultados muestran que los individuos con mayor conocimiento
financiero son mds propensos a planear para el retiro. Asi-
mismo, se encuentra que la educacién financiera influye en el
tipo de plancacién para la vejez; esto es, los individuos que po-
seen mayor conocimiento financiero tienden a alcanzar un plan
para cubrir gastos durante el retiro laboral con uno o més ins-
trumentos de ahorro que garanticen ingresos mensuales fre-
cuentes y menos voldtiles. Sobre las ideas expuestas, la evidencia
empirica sugiere que la educacidn financiera es un factor deter-
minante para garantizar un ingreso estable luego del retiro la-
boral, y por lo tanto, los hacedores de politica deben enfocarse
en fomentar programas orientados a educar la poblacién en es-
tos temas, especialmente aquellos individuos con barreras al

ahorro.

Palabras Claves: EGCEF, educacion financiera, planes para la
vejez, probit, logit, logit anidado, ratio de probabilidad.






1. Introduccién

Los agentes econémicos tienen la responsabilidad de plani-
ficar los fondos a ser utilizados para cubrir los gastos durante
su retiro laboral. Segiin la teoria del ciclo de vida (Life-cyle
Theory), los individuos suavizan el consumo a lo largo del
tiempo ahorrando parte de sus ingresos durante sus afios pro-
ductivos, los cuales son utilizados para financiar el consumo
luego de retirarse del mercado laboral. Bajo este marco teérico,
las personas maximizan el valor presente de su utilidad inter
temporal, donde el consumo y la acumulacién de riquezas en
un tiempo determinado dependen del ingreso permanente del
individuo. Sin embargo, para que este escenario pueda ser po-
sible, es importante que las personas tengan los conocimientos
econdmicos y financieros necesarios que les permitan tomar de-
cisiones acertadas para maximizar los recursos con los que
cuentan con una visién a largo plazo.

En Reptblica Dominicana y en otros paises de Latinoamé-
rica la realidad es otra. Estudios desarrollados por Garcia et al.
(2013), en conjunto con la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémico (OECD), aseguran que en Latinoa-
mérica existe gran desconocimiento con relacién a los concep-
tos financieros bdsicos tales como la inflacién, tasa de interés,
la relacién entre el riesgo y la recompensa, y el funcionamiento
general de los mercados de capitales. Los autores mantienen
este argumento al estudiar subgrupos de la poblacién en dife-
rentes paises, encontrando que las mujeres suelen tener menor
conocimiento financiero. Por otra parte, gran proporcién de las
personas que se encuentran actualmente laborando desconocen
los procedimientos, derechos y alternativas a las que tienen ac-
ceso para acumular fondos suficientes para su retiro, a pesar de

las regulaciones que se han creado para este fin.
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Un ejemplo de ello es ¢l caso de la Ley 87-01 que crea el
Sistema Dominicano de la Seguridad Social. Esta reglamenta-
cién tiene como objetivo promover la salud y el bienestar de
toda la poblacién asegurada, a través del establecimiento de di-
versas figuras dentro del Sistema, siendo una de ellas las Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones o AFP. Estas entidades se
encargan de administrar los fondos de pensiones de los afiliados
y otorgarles a estos las prestaciones que establece la ley en el
momento que cumplan la edad reglamentaria para aplicar a una
pensién.

Sin embargo, esta ley solo contempla a los individuos que se
encuentran laborando en una empresa, es decir que poseen un
empleador o patrén reconocido por esta reglamentacién y que
aporta el 70% de su pdliza. Los empleados informales no dis-
frutan de los beneficios de un sistema de seguridad social, si-
tuacién que segin la Secretarfa de Estado de Economia,
Planificacién y Desarrollo (SEEPYD) acarrea elevados niveles
de vulnerabilidad socioeconémica en el pais. Para el 2007, la
SEEPYD estima que alrededor del 65 por ciento de las personas
ocupadas eran trabajadores informales desde la perspectiva de
la seguridad social, esto es personas que no cotizan/ahorran
para cubrir gastos durante el retiro laboral. Adicionalmente, in-
cluso si un individuo labora en ¢l sector formal, puede no acu-
mular los fondos suficientes para garantizar un ingreso
satisfactorio durante el retiro (Jiménez y Mendieta, 2014).

Tomando en cuenta esta realidad y a fin de crear conciencia
sobre la importancia del ahorro a largo plazo para cubrir gastos
durante eventos que expulsen al individuo del mercado laboral,
de manera temporal o permanente, es imprescindible crear pro-
gramas sociales que deriven en una poblacién més educada en
temas financieros. Sobre la base de las ideas expuestas, el pre-
sente estudio tiene como propdsito establecer cémo la decisién

de planear para el retiro laboral se ve afectada por la educacién
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financiera en la Republica Dominicana, y como afecta dicha
educacién en el tipo de planeacién que elige el ciudadano. A
partir de los supuestos planteados por Lusardi y Mitchell
(2005, 2006, 2008), este estudio utilizard las preguntas concer-
nientes a temas financieros resultantes de la Encuesta General
de Cultura Econdémica y Financiera (EGCEF) de 2014 reali-
zada por el Banco Central de la Repiblica Dominicana
(BCRD). Los resultados de este trabajo muestran que las per-
sonas con mayor nivel de conocimientos financieros son més
propensas a planear para el retiro y a hacer inversiones que les
provean una base mds estable al término de su vida laboral.

El resto del documento se estructura como sigue: la seccién
II presenta una revisién de la literatura; en la seccién 111 se des-
cribe ¢l modelo empirico empleado; la seccién IV describe la
medicién de educacién financiera y la tendencia de la misma
en el pais; en la seccién V se presentan los resultados; y, final-
mente, en la seccién VI se exponen las conclusiones y recomen-

daciones de politica.
2. Revisién de literatura

Segtin la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OECD por sus siglas en inglés), la educacién fi-
nanciera es el proceso mediante el cual los ciudadanos mejoran
sus conocimientos sobre productos financieros y desarrollan ac-
titudes de ahorro, lo que les permite crear conciencia sobre los
riesgos financieros a los que se exponen. Ese conocimiento es
importante en todas las etapas de la vida, pues si desde tem-
prana edad se aprende sobre el valor del dinero, sobre la plani-
ficacién de los ahorros y de los gastos en la etapa adulta se

podrdn tomar decisiones acertadas sobre vivienda, ahorro y/o
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retiro laboral. De la misma forma, la educacién financiera con-
tribuye a que la poblacién adquiera instrumentos financieros
que se ajustan a sus necesidades, lo cual propicia una mejor ges-
tién de riesgo y disminucién del endeudamiento.

Tomando en cuenta la importancia de la posicién econé-
mica de los hogares como indicador de la fortaleza del sistema
financiero, los bancos centrales y otras instituciones regulado-
ras en Latinoamérica han desarrollado diferentes encuestas en
los paises de la regidn, a fin de analizar y entender el compor-
tamiento de los hogares bajo diferentes entornos econémicos.
De este levantamiento de informacién se han derivado nume-
rosas investigaciones empiricas, las cuales indagan sobre la in-
clusiéon financiera, los riesgos en pago de deudas, el
comportamiento en el mercado laboral, entre otros temas rele-
vantes para la politica econémica. Sin embargo, en cuanto a la
educacién financiera y planes de pensién, no existe ninguna
evidencia empirica registrada para Latinoamérica sobre la rela-
cién de estas variables, siendo este documento el primero en
estudiar dicha relacién.!

En los Estados Unidos, existe una amplia literatura que in-
vestiga los determinantes de la educacién financiera y sus im-
plicaciones en el ahorro con miras al retiro laboral. Lusardi
(2002) investiga los efectos de la educacién financiera en la acu-
mulacién de riquezas usando una muestra de la encuesta de sa-
lud y retiro laboral de los Estados Unidos (Health and
Retirement Survey). Mediante modelos de méxima verosimili-
tud para variables binarias (modelos probit y logit), los autores
estiman la relacién entre los conocimientos financieros de los
individuos y sus decisiones para el retiro laboral, encontrando

que la educacién financiera es un factor de suma importancia

1 Los autores no han encontrado ningtin estudio sobre el tema para Lati-
noamdérica.
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para la plancacién del retiro de los trabajadores y, por lo tanto,
se debe hacer énfasis en profundizar la misma para garantizar
un ingreso estable luego del retiro.

Lusardi y Mitchell (2005) concluyen que la poblacién en los
Estados Unidos carece de conocimientos financieros bdsicos,
incluso entre los individuos que estdn cerca del retiro laboral.
Segtin los autores, este problema viene presente desde genera-
ciones previas y no ha mejorado a pesar del desarrollo de los
mercados e instrumentos financieros experimentado durante
las dltimas décadas. El problema de la baja educacién financiera
estd presente en los diferentes grupos socioeconédmicos, pero se
acentda en los minoritarios, como los hispanos, afroamerica-
nos, mujeres, e individuos de bajo ingreso. Por lo tanto, la lite-
ratura identifica estos subgrupos como enfoque de andlisis,
encontrando que los programas intencionados a fortalecer la
educacién financiera son “curativos” en ¢l sentido de que su
cfecto es mayor en los individuos de bajo ingreso y aquellos con
barreras hacia el ahorro (Lusardi, 2002).

En ese sentido, Lusardi y Mitchell (2005, 2007) encuentran
que los individuos que poseen un mayor nivel de conocimien-
tos financieros tienden a plancar con mayor frecuencia para el
retiro, y tienden a cumplir sus planes con mayor eficiencia
cuando se comparan con individuos de menor conocimiento
financieros, sin importar sus caracteristicas socioecondémicas.

Resultados similares fueron encontrados por Ntalianis y
Wise (2011), quienes para una encuesta realizada en Australia
compararon la acumulacién de riquezas entre subgrupos de la
muestra divididos en aquellos individuos que asisten a semina-
rios sobre temas financieros y aquellos que no asisten. A partir
de estimaciones por andlisis de varianzas (ANOVA), los autores
encontraron que aquellos individuos que no participan en los

seminarios SObI‘C temas ﬁnancieros SllClCl’l tener menor acumu-
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lacién de riquezas que aquellos que si participan. Estos resulta-
dos apoyan el hallazgo encontrado por Lusardi y Mitchell
(2005, 2007) para los estadounidenses, donde se encontré que
los trabajadores llegaban al retiro con niveles de ahorro por de-
bajo de lo que necesitarfan para sustentarse.

De las generalizaciones expuestas anteriormente, surge la su-
posicién de que la educacién financiera afecta tanto la planea-
cién para ¢l retiro como el tipo de plancacién en la que se
comprometen los individuos. En otras palabras, ésta influye en
la eleccion de herramientas de planificacién para idear y ejecu-
tar planes.

Utilizando consultas adicionales de la encuesta HRS 2004,
Lusardi y Mitchell (2005) distinguen entre diferentes tipos de
plancadores estadounidenses, encontrando que aquellos “pla-
neadores comprometidos” que acumulan un nivel de riqueza
suelen tener mayores conocimientos financieros que los demdés
plancadores. Es importante destacar la definicién de los tipos
planeadores realizada en el estudio a fin de entender las carac-
teristicas de los subgrupos de individuos identificados. Los au-
tores distinguen entre planeadores simples, serios y
comprometidos basindose en las respuestas de las siguientes
preguntas:

1) ;Alguna vez ha tratado de calcular cudnto tendria que

ahorrar su hogar para el retiro? Si o No

2) ;Ha desarrollado algtin plan para ahorrar con miras al

retiro? Si; mds o menos; no

3) ;Qué tan frecuente ha podido cumplir sus metas de

ahorro? Siempre, mayormente, casi nunca, nunca.

De estas preguntas, los autores clasifican a los tipos de pla-
neadores segun los siguientes criterios:

e Plancador Simple: aquel individuo que da respuesta

afirmativa a la pregunta (1) y responde No a la pregunta (2).



Educacién financiea y la planificacién
para el retiro laboral en Republica Dominicana 269

e Plancador Serio: aquel individuo que responde Si, o
més o menos a la pregunta (2) y responde nunca o casi
nunca a la pregunta (3).

e Plancador Comprometido: aquel individuo que res-
ponde Siempre o mayormente a la pregunta (3).

e No planeador: aquel individuo que responde No a la
pregunta (1).

Partiendo de las definiciones expuestas, los autores encuen-
tran que el 31 por ciento de los encuestados son planeadores
simples, indicando haber calculado sus ahorros para ¢l retiro.
Dentro de los que calculan sus ahorros, alrededor del 65 por
ciento indica haber desarrollado algin plan de ahorro con mi-
ras al retiro, clasificindolos como plancadores serios. Final-
mente, el 54 por ciento de los que planean para la vejez logran
cumplir sus metas de ahorro, por lo que son clasificados como
planeadores comprometidos. Frente a esta formulacidn, los au-
tores concluyen que el 30.9 por ciento de la muestra se clasifica
como planeador simple, el 20.3 por ciento como planeador se-
rio, y el 17.4 como planeador comprometido, lo cual indica
que planear para el retiro es una tarea dificil, y cumplir las me-
tas de ahorro es todavia m4s dificil. De acuerdo con las ideas
expuestas, la evidencia empirica sugiere que la educacién finan-
ciera afecta tanto la decisién de planear como el tipo de plan
llevado a cabo por los individuos para cubrir gastos durante el

retiro laboral.

3. Modelo empirico

En esta seccidn se presentan los métodos econométricos em-
pleados en este estudio; estos se basan en modelos paramétricos

no lineales cuya estimacién parte de la maximizacién de una
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funcién de verosimilitud. Se delimitan las funciones y distribu-
ciones de probabilidades que intervienen en cada anilisis, asi
como las especificaciones de los modelos empleados segn el
marco tedrico expuesto en la seccién I. Sobre la base de las ideas
expuestas, s¢ presenta en la seccién II.a el modelo empleado
para establecer la relacién entre los conocimientos financieros
de un individuo y su decisién de planear para el retiro laboral;
la seccién II1.b expone la metodologia desarrollada a fin de de-
limitar si el conocimiento financiero influye en la alternativa de
retiro laboral elegida por el individuo por encima de las demds
que estdn a su disposicién. La revisién de los modelos econo-
métricos y supuestos estadisticos planteados pueden ser revisa-
dos en Greene (2002), Wooldridge (2002), y Cameron y
Trivedi (2009).

A. Conocimiento financiero como determinante
de la planeacién para el retiro laboral

A fin de analizar los factores que afectan la decision de los
individuos respecto a la plancacién para el retiro, se desarrolla
el método de estimacidén de méxima verosimilitud para variable
dependiente binaria. Desde la perspectiva micro, se supone que
los agentes econédmicos son racionales y decidirdn planear o no
para el retiro de tal manera que la utilidad total sea la mdxima
que pueda alcanzar; es decir, el agente decidird entre planear la

vejez 0 no (Vejezp, Vejezn) tal que se cumpla:

Utotal(Vejez{;, Vejez,’fl) =
max (U(Vejezp),U(Vejezn)) (1)
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La utilidad de plancar el retiro (Ul-p) y no planear (Uj,) se
definen en (2) y (3); las mismas estdn en funcién de las carac-
teristicas de los individuos:

Ui,p = x{ﬁp + 8p (2)

!
Uin = XiPn + €n 3)
donde &, y &, son los términos de error. Se define una va-

riable latente Y} con distribucién de probabilidad Bernoulli

(Yl-*~B e(p)), donde el éxito/fracaso estd determinado por:
Yi* =1 si Ui,p > Ui,n (4)
Y =0 si U< Upn (5)

La probabilidad de éxito, ¥;" = 1, es la probabilidad de que
una persona planee para su vejez condicionada a las caracteris-

ticas de los individuos; esta se expresa como:

Prob(Y] = 1|x;) =
PT"Ob(Ui,p > Ul-‘n|xi) =
Prob(X'B + € > 0|x;) (6)

Se asume que la probabilidad de planear el retiro es inde-
pendiente ¢ idénticamente distribuida (iid) de las demds uni-
dades de observacidn, lo cual permite la construccién de una
probabilidad conjunta para la muestra utilizada. En lo que res-
pecta el término error, se asume que su distribucién de proba-

bilidad es simétrica, es decir:
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Prob(e > —X’,lei,Zp,Zn) =
Prob(s < X’,lei,zp,Zn) =FX'p) 7)

donde F(X'PB) es la funcién acumulativa de probabilidad.
Partiendo de (7), se expresa el logaritmo de la funcién de vero-
similitud como:

LnL(B|X) =
n | YiInFX'B) + (1 —y)Ln
i=1 1 (8)
(1-FX'B)
donde (8) es una funcién no lineal en los pardmetros f3, la

cual  garantiza  que X’}%im Prob(Y =1)=0 y

X,l[igm Prob(Y;" = 1) = 1; es decir, que la probabilidad esti-
mada se encuentre en [0,1]. Se pretende maximizar la expre-

sién (8) en funcién al vector de covariables y pardmetros; esto

[N

=i M a-wgZs|=02 O
El resultado de la maximizacidn estard delimitado por la dis-
tribucién de probabilidad empleada. Una vasta literatura eco-
nométrica propone asumir, para los modelos cuya variable
dependiente es discreta, la distribucién de probabilidad normal
y la logistica, las cuales dan origen al Modelo Probit y Modelo
Logit, respectivamente. Para este estudio, se desarrollardn am-

2 Donde f; es la densidad de la distribucién de probabilidad y F; es la
funcién acumulativa de probabilidad
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bos modelos a fin de presentar robustez de nuestra especifica-
cién. Debajo se listan las variables a incluir, y sus respectivas

descripciones y signos esperados.

Tabla No. 1: Descripcién de variables explicativas

para los modelos probit y logit

Signo

Variables Descripcion
Esperado

Conocimiento Financiero

Pro . Variable discreta que asume el valor de 1si la persona responde .
roporcién i .
P correctamente la pregunta referente al calculo de proporcion poblacional

. Variable discreta que asume el valor de 1si el individuo responde
Interés Compuesto A . +
correctamente |a pregunta refente al calculo del interés compuesto

Inflaci Variable discreta que asume el valor de 1si el individuo responde .
nflacién X .
correctamente |a pregunta referente al valor del dinero en el tiempo

Ri Variable discreta que asume el valor de 1si el individuo acierta la respuesta .
iesgo N . "
8 referente al riesgo de una inversién

Cualidades de los Individuos

Edad Mide la edad en afios cumplido del Individuo +
Género Variable discreta que asume el valor de 1si el individuo es mujer
Variable cualitativa que define rango de salarios: ingreso alto, ingreso medio,
Ingreso N R *
ingreso bajo.

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

Variable discreta que asume el valor de 1si el individuo cursa o completa

Educacién Superior . ) o +
estudios universitarios

Afios Educacion

Fuente: Elaboracion propia

B. Tipo de planeador: planeador comprometido
vs planeador simple

La eleccién respecto a la estructura de ahorro para el retiro
laboral tiene consecuencias importantes en las conductas de
consumo del individuo, entendiéndose que los gastos mensua-
les dependerdn del nivel de preparacién. En este apartado se
pretende establecer la relacién entre el conocimiento financiero
y la estructura de ahorro para ¢l retiro laboral de los dominica-
nos. Basdndonos en los argumentos planteados por Lusardi y
Mitchell (2008), se distingue entre diferentes tipos de planca-

dores basados en la eleccién de ahorro para el retiro.
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Aquellos individuos que deciden planear para el retiro en-
frentan multiples opciones de cémo desarrollar su plan. Estas
alternativas no presentan orden de prioridad, por lo que se
cuenta con una variable cualitativa no ordenada con mds de dos
opciones como variable dependiente. Este tipo de variables cua-
litativas pueden ser estudiadas bajo el método empirico de mé-
xima verosimilitud, el cual permite construir una distribucién
de probabilidad conjunta establecida a partir de la distribucién
de probabilidad de las unidades observacionales de la muestra
utilizada.

Se entiende que las decisiones basadas en alternativas no or-
denadas son originadas en base a funciones aleatorias de utili-
dades de las alternativas; es decir, el individuo i enfrenta j

alternativas y la utilidad de la alternativa j es definida como:

donde Uj;; es la utilidad méxima para el individuo i entre
todas las J utilidades, €; jes ¢l término de error para el indivi-
duo [ y alternativa j, y z;; = [xi I Wi]. El vector x;; contiene
las caracteristicas de cada alternativa y éstas varfan respecto a las
alternativas y a las unidades de observacién; las cualidades de
los individuos estdn representadas por el vector de covariables
w;, las cuales son fijas para cada individuo i con J alternativas
y, por tanto, solo varfan entre las unidades de observacién. Se
pretende delimitar los factores que afectan la decisidn de la al-
ternativa elegida por el individuo, es decir la probabilidad de
que j ocurra condicionada a las cualidades del individuo.

Visto desde la perspectiva de la teorfa del consumidor, la
probabilidad de elegir la alternativa j viene dada por la maxi-
mizacién de la utilidad total del planeador teniendo en cuenta
todas las J alternativas; esto se expresa como:
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Utotal(A;' 3' 'A;) =
max (U(Ay), U(4y), ..., U(4;)) (11)

La expresion (11) estd delimitada por la probabilidad de que
la utilidad de una alternativa sea mayor en comparacién a otra,

condicionada a las caracteristicas de cada alternativa y las cua-

lidades del individuo:

PTOb(Uij > Uiklzij) = PTOb(Yl =_])
para todo k # j (12)

Asumiendo que y; es una variable aleatoria que representa
la alternativa elegida con distribucién de probabilidad logistica

y el término error es iid, se tiene que:

y 1B s
e?i'P e i'Pewivi

Prob(Y; = j) = 57 (13)

La expresion (13) estima la razén de probabilidad (odd-ra-
tio), la cual es una medida que se utiliza para comparar las pro-
babilidades relativas de la alternativa j teniendo en cuenta las
cualidades del individuo. El logaritmo de la razén de probabi-

lidad se expresa:

Pik

El logaritmo de la razén de probabilidad en (14) nos per-
mite identificar la relacién entre las variables explicativas y un
evento particular que, en este caso, serfa la eleccién de la alter-
nativa j. En este sentido, si (14) es mayor que 1 implica que la
variable explicativa estd asociada a una mayor probabilidad re-
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lativa de la alternativa j; si (14) es menor que 1, la variable ex-
plicativa estd asociada a una menor probabilidad relativa de la
alternativa j; si (14) es igual a 1, la variable explicativa no afecta
las probabilidades relativas. Cabe destacar que el modelo desa-
rrollado asume que el ratio de probabilidad es independiente
de las demds alternativas disponibles para cada individuo; esto
es, 5—;]( serd independiente de las probabilidades restantes. Este
supuesto se conoce como Independencia de Alternativas Irrele-
vantes (ITA por sus siglas en inglés), y garantiza una varianza
constante entre las alternativas.

No obstante, para este estudio se asume que los ratios de
probabilidad dependen de las alternativas que enfrenta cada in-
dividuo, incumpliéndose asi el supuesto de IIA. A fin de abor-
dar esta limitante, se desarrolla un Modelo Logit Anidado
(Nested Logit) donde el individuo se enfrenta ante la decisién
de dos 0 mds niveles de maximizacién de utilidad. Se dividen
las ] alternativas en M subgrupos; el proceso de eleccién em-
pieza entre los subgrupos, y luego continda la decisién sobre las
alternativas ] pertenecientes al subgrupo seleccionado. La crea-
cién de dos niveles de maximizacién permite que la varianza
sea diferente en el nivel de los subgrupos creados, mientras que
entre las alternativas contenidas dentro de los subgrupos se
cumpla con el supuesto de IIA. Este proceso de selecciéon pro-
duce la siguiente estructura de drbol de decisidn:

Grifico 1: Arbol de decisién

l Decisién
E E
l Jllml l J"'\ml l Jklml l Jl\mz l J"'|m2 l Jk\mz

Fuente: Elaboracién propia
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Tomando en cuenta que las alternativas elegidas estdn con-
dicionadas al subgrupo seleccionado, se reescribe la expresién

(13) como una probabilidad condicionada al subgrupo elegido:

Prob(]j,Mm) = Py = PP =

exflm'B ( ewm'y ) (Zjlidl elemlﬁ>(2%=1eWm’y) (15)
2;7:1 eFim'F J\gM_, ewmly (Z%=1 Z]l;nl ex;ImB+Wm’y>
donde
Xim!B
e’ jlm
Fym = Z;Zg e*ilm'B (16)
’
eWmY+tmlm
P (17)

=SM  owmivttml
2m=1e m'Y+Tmim

Se asume que el pardmetro T, correspondiente al valor in-
clusivo I, en (17) es diferente de 1, lo cual permite incorporar
formas de heterocedasticidad en la estructura del 4rbol de deci-
sién y mantener el supuesto IIA entre las alternativas de cada
subgrupo. El logaritmo de la funcién de verosimilitud se define

como:

*jim! wm!ly IM % jim'B) (M _ ewm!y
LnL=2?=1L"[< e >( - )(Z“ wnalt: S WO

Jm o Xjim!B M ewmly M Im X Brwmly
Zi=1e (Zm=12j=1€ Jim )

Mt

En el presente estudio, se emplea como variable dependiente
los planes o formas que tiene el individuo para cubrir gastos y
los del hogar durante el retiro laboral. Dicha variable admite
mds de una de las siguientes respuestas: ahorros y otros activos
financieros, jubilacién o pensién AFP, pensién del gobierno
por vejez, otra pensioén, activos no financieros (casa, ganado,
entre otros), herencia, negocio y trabajo. Cabe recordar que la
misma es una variable cualitativa de multiple opciones, las cua-
les no representan un orden légico. En base a las respuestas

marcadas, se pretende definir dos subgrupos de planeadores:
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e Plancador comprometido: individuo que tiene al menos

una forma de cubrir gastos para ¢l retiro y que la misma
le proporcione ingresos mensuales frecuentes. En este
sentido, se asume que aquellas personas que respondie-
ron tener un tipo de pensién o un activo no financiero
son categorizadas dentro de este subgrupo.

Planeador simple: aquella persona que tiene al menos
una forma de cubrir gastos para la vejez y que la misma
le proporcione ingresos menos frecuentes y condicionales
a su estado laboral y/o estado del negocio. Se entiende
que este tipo de planificacién para la vejez puede aportar
recursos muy voldtiles y, por tanto, no es un plan en el
cual el individuo pueda garantizar la totalidad de sus gas-
tos mensuales. Las personas clasificadas en este subgrupo
son aquellas que respondieron tener ahorros, negocios,
trabajo y ayuda del gobierno para responder a gastos para

su vejez.

Los subgrupos previamente definidos contienen alternativas

mutuamente excluyentes, permitiéndonos construir el si-

guiente drbol de decisién que enfrenta el individuo:

Grifico 2: Arbol de decisién segun tipo de planeador

Planea

Comprometido m — Jernivel
r—— 5 ¥ 2
2 Activo No Ayuda del .
l Pension | lFinancierol l Gobierno | l Negocio | l Ahorro |

Fuente: Elaboracién propia
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Para la realizacién de este modelo, se cuentan con variables
explicativas que afectan el primer nivel de decisién: tipo de pla-
neador; las mismas comprenden las cualidades y conocimientos
financieros de los individuos. Se espera que aquellas personas
con mayor conocimiento financiero tengan mayor probabili-
dad de elegir una pensién o un activo no financiero por encima
de las demds opciones; es decir, que la probabilidad de ser pla-
neador comprometido sea mayor en comparacién con el pla-
neador simple. Por otra parte, se espera que la edad y el género
tengan una relacién negativa, y la educacién y el ingreso una
relacién positiva con el tipo de plancador comprometido en
comparacién con el tipo simple. Las variables explicativas em-
pleadas se describen en la tabla no. 4.

En lo que respecta al segundo nivel de decisién, las alterna-
tivas de plan para la vejez, no se cuenta con caracteristicas que
diferencien una alternativa de otra. Por tanto, este nivel de de-
cision serd explicado por el pardmetro Ty, v el intercepto .

Tabla No. 2: Descripcién de variables explicativas

para el modelo logit anidado
Signo

Variables Descripcion 1
Esperado

Conocimiento Financiero
" Variable discreta que asume el valor de 1si |la persona responde
Proporcion . . <1
correctamente la pregunta referente al calculo de proporcion poblacional
. Variable discreta que asume el valor de 1si el individuo responde
Interés Compuesto B . <1
correctamente |a pregunta refente al calculo del interés compuesto
Inflacién Variable discreta que asume el valor de 1si el individuo responde <1
correctamente |a pregunta referente al valor del dinero en el tiempo
Riesgo Variable discreta que asume el valor de 1si el individuo acierta la respuesta <
referente al riesgo de una inversion
Cualidades de los Individuos
Edad Mide la edad en afios cumplido del Individuo <1
Género Variable discreta que asume el valor de 1si el individuo es mujer >1
Ingreso Variable cualitativa que define rango de salarios: ingreso alto, ingreso medio, <1
ingreso bajo.
Mide los afios de educacion (es una variable cualitativa ordenada que toma valores entre 1
Afios Educacion ¥ 14. B valor 1 indica un grado de educacién igual @ doctorado y el valor 14 indica no educacion; il
por tanto, se espera que dicha variable tenga una relacién negativa con la probabilidad de planear
para la vejez)
L, . Variable discreta que asume el valor de 1si el individuo cursa o completa
Educacién Superior - e <1
estudios universitarios

1) Signo mayor a 1 implica una probabilidad mayor a ser un tipo de
planeador simple en comparacién con la categorfa simple
Fuente: Elaboracion Propia
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4. Datos

Para la realizacién del presente estudio, se utilizan los mi-
crodatos procedentes de la Encuesta General de Cultura Eco-
némica y Financiera (EGCEF), la cual fue realizada en el afo
2014 por el Banco Central de la Repdblica Dominicana
(BCRD) con cobertura en todo ¢l territorio de la Reptblica
Dominicana. Dicha encuesta tiene la finalidad de proporcionar
datos y evidencia sobre los conocimientos econémicos finan-
cieros de la poblacién dominicana, y detectar segmentos de la
poblacién que requieran programas sociales de educacién fi-
nanciera.

La EGCEF fue destinada a personas que son responsables
de tomar las decisiones financieras del hogar, encuestdndose
2,313 viviendas para un total de 5,319 individuos. La referida
encuesta suministra informacién sobre caracteristicas socioeco-
ndémicas y demograficas de las unidades de andlisis, y sobre sus
comportamientos, actitudes y conocimientos financieros; en
esta misma linea, se plantea tres dimensiones de cultura finan-
ciera:

e Conocimiento financiero: medido por 8 preguntas bésicas
de conceptos financieros tales como el valor del dinero en el
tiempo, ¢l interés simple y compuesto, divisién simple, y
conceptos de riesgo/retorno y de diversificacién de portafo-
lio de inversién.

e Comportamiento financiero: medido por 9 preguntas que
abarcan temas sobre la opinién del individuo sobre las com-
pras mensuales del hogar, el pago de compromisos a tiempo,
vigilancia de asuntos financieros, entre otros aspectos.

o Actitudes financieras: preguntas que detallan qué tan de
acuerdo (o0 no) se estd con las siguientes 3 afirmaciones: si

prefiere ahorrar antes de gastar, si no vive el dia a dia y se
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preocupa por el mafana y si no piensa que el dinero estd ahi

para ser gastado.

El interés de este estudio se basa en a la decisién de planear
para el retiro y su relacién con la educacién financiera. Como
planeacién para el retiro laboral, se toma en cuenta los planes
que tiene el individuo para cubrir gatos y los del hogar en su
vejez; se construye una variable dicotémica en donde se define
como éxito si la persona cuenta con un plan para la vejez, y
como fracaso aquellas que no tienen un plan o cuentan con el
soporte familiar para cubrir gastos durante el retiro laboral. Las
informaciones sobre las preferencias de los encuestados por una
forma de retiro laboral es una variable cualitativa no ordenada
que proviene de los encuestados que respondieron tener alguna
forma de plan para el retiro laboral diferente al soporte familiar.
Con relacién a los conocimientos financieros, se erigen diversas
variables dicotémicas donde se identifica como éxito si el indi-
viduo contesta correctamente las siguientes preguntas:

o Proporcibén: “Si la probabilidad de contraer una enfermedad
es 10%, jcudntas personas de un grupo de 1,000 podrian verse
afectadas por esa enfermedad?”

o Interés Compuesto: “Digamos que usted tiene RD$200 en
una cuenta de ahorros. La cuenta acumula 10% en intereses
por ano. ;Cudnto tendrd en la cuenta al cabo de dos arnos?”

e Inflacién: “Suponga que en el ano 2015 su ingreso serd el doble
del actual y que el precio de todos los articulos también se du-
plicard. EN 2015, ;cudnto podrd comprar usted con sus ingre-
so0s?

o Riesgo: “Una inversion con una tasa de retorno o rendimiento
alta es probable que sea de alto riesgo, es decir existe la posibi-
lidad de que usted pierda mucho dinero.

Asimismo, se incluye el indice de actitud financiera el cual
es construido por los elaboradores de la EGCEF. Por otro lado,
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se identifican otros factores sugeridos en la revision literaria,
tales como género, edad, ingreso y educacién.

Uno de los propésitos fundamentales de los agentes econd-
micos a lo largo del tiempo se basa en acumular suficientes re-
cursos para enfrentar los compromisos durante el retiro laboral;
por tanto, la eleccidn respecto a las alternativas de ahorro afec-
tard la capacidad de cubrir los gastos retirarse del mercado la-
boral. De las diferentes alternativas para cubrir estos
compromisos, observadas por rango de edad en el grafico 3, se
verifica la eleccién de ahorro, pensién, negocio y soporte fami-
liar como las principales opciones que para aquellos individuos
cuyas edades son menores de 60 afos. En contraste, para per-
sonas mayores de 60 afios las preferencias recaen mayormente
en ¢l soporte econémico familiar y los fondos de pensiones. Es
preciso resaltar la marcada preferencia de los encuestados de
cubrir los gastos durante la vejez a partir del soporte econémico
familiar, puesto que este hecho evidencia la debilidad impe-
rante en la planeacién de recursos para cubrir necesidades basi-
cas luego de retirarse de la fuerza laboral.

Otro aspecto a resaltar es el bajo porcentaje de encuestados
que indicaron conocer sobre la funcién de las Administrados
de Fondos de Pensiones (AFPs) y sobre el manejo de los fondos
que estas entidades reciben. En lo que respecta a la afiliacién a
AFDPs, se tiene que un 36% de los encuestados estdn afiliados a
una AFPs, teniendo la mayor proporcién los grupos de edades
de 25-46 y 47-59 afios. Cabe senalar que sélo el 10.6% tiene
conocimiento sobre los beneficios de los seguro de discapaci-

dad, vejez o supervivencia.
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Griéfico 3: Estrategias para cubrir gastos durante el retiro labo-

ral por grupo de edad
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la EGCEF

Griafico. 4: Conocimiento sobre las AFPs y la Seguridad Social

ios de seguro de di: i vejez o
supervivencia

Qué hacen las AFP con los aportes de afiliados

Funcién de una AFP

Afiliado a una AFP
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la EGCEF
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En cuanto a la educacién financiera, se observa en la figura
no. 1 que gran proporcién de los encuestados pueden realizar
los célculos relacionados a proporcidn, inflacién, riesgo e inte-
rés compuesto. Sin embargo, sélo el 29.1% de la poblacién
pudo responder correctamente ¢l cdlculo de interés simple, y el
27.9% contestd correctamente tanto la pregunta sobre el inte-
rés simple como la del interés compuesto. Cabe destacar que el
17.4 % de los encuestados pudicron responder todas las pre-

guntas correctamente.

Griéfico 5: Preguntas de conocimiento financiero correctas

67.9%

60.5%
51.4%
40.7%
27.9% 29-1%
17.4% I i

Todas Interés Interés Inflacién  Proporcion Riesgo Interés
Simple e Simple Compuesto
Interés
Compuesto

Fuente: Elaboracion propia a partir de la EGCEF

Atendiendo a las evidencias anteriores, la presente investiga-
cién tiene a fin delimitar la relacién entre los planes de vejez,
las alternativas de ahorro para la vejez y los conocimientos fi-
nancieros de los dominicanos. Se presentan en los anexos las

principales estadisticas de las variables a incluir en este estudio.
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5. Estimaciones y resultados

Estimacién de los Modelos Probit y Logit

A fin de delimitar la causalidad empirica de la educacién
financiera como determinante de la planeacién para el retiro de
un individuo se aplica el método de méxima verosimilitud, es-
pecificamente los modelos probit y logit sugeridos por la teoria
econométrica, para desarrollar modelos cuyas variables depen-
dientes tienen una distribucién binomial. En adicién a nuestra
variable de interés, educacién financiera, se incluyeron varia-
bles controles sugeridas en la revision literaria entre las que se
citan: edad, variable dicotémica que toma valor igual a 1 si la
persona encuestada es mujer, variable cualitativa ordenada que
indica el grado de educacién obtenida, y variable dicotémica
que toma valor igual a 1 para los umbrales bajo, mediano y alto
conforme al ingreso que recibe ¢l individuo.? En la tabla no. 5
se presentan los resultados obtenidos del modelo Probit utili-
zando la muestra completa de la EGCEF; los resultados del
modelo Logit se presentan en el Anexo para comparacién de
los resultados.

Las columnas en la tabla no. 5 corresponden a diferentes
especificaciones del modelo desarrollado: columna (1) corres-
ponde a una regresién simple utilizando como variable inde-
pendiente el indice de actitud financiera, columna (2)

corresponde a una regresién multiple en el que se emplea el

3 La variable educacién es una variable cualitativa ordenada que toma valores entre
1y 14. El valor 1 indica un grado de educacién igual a doctorado y el valor 14
indica no educacién; por tanto, se espera que dicha variable tenga una relacién
negativa con la probabilidad de planear para la vejez.
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conjunto de variables binarias que indican si la persona respon-
dié correctamente las preguntas respecto a su conocimiento fi-
nanciero, y las columnas (3) y (4) son las anteriores descritas
incluyendo variables controles sugeridas en la revisién literaria.

Las estimaciones en (1) y (2) sugieren que la educacién fi-
nanciera tiene poder explicativo para diferenciar al planeador
del no planeador, presentando una relacién positiva, es decir, a
mayor educacién financiera mayor probabilidad de planecar
para la vejez. Asimismo, se verifica una mayor probabilidad de
planear para el retiro laboral en aquellos individuos que respon-
den correctamente todas las preguntas relacionadas a temas fi-
nancieros.

Tabla No. 3: Probabilidad de planear para ¢l retiro,
modelo probit

O] 2 (3) )
Actitud Financiera 0.032%** 0.023%**
(0.005) (0.005)
Proporcion 0.062%** 0.050%**
0.013) 0.013)
Interés Compuesto 0.043*** 0.045%***
0.014) 0.014)
Inflacion 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)
Educacion -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 distribucion binomial donde el éxito esta delimitado por planear para el retiro laboral.
Los coeficientes son los Efectos Marginales Parciales. Los errores estandares robustos se encuentran en paréntesis.

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

Fuente: Elaboracién propia
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Al agregar el conjunto de variables controles demograficos,
columnas (3) y (4), la significancia estadistica del conjunto de
variables correspondiente a la educacién financiera queda inal-
terada. Estos resultados avalan el argumento de Lusardi y Mit-
chell (2002) sobre la educacién financiera como determinante
de la planeacién para el retiro laboral. En cuanto a las variables
demogrificas incluidas, se tiene que la edad, educacién e ingre-
sos presentan ¢l signo esperado y son estadisticamente signifi-
cativos para explicar cambios en la probabilidad de planeacién
para la vejez. Sin embargo, la variable género resulto ser no sig-
nificativa para las diferentes especificaciones del modelo.

Con la intencién de comparar el efecto de la educacién fi-
nanciera sobre la planeacién para la vejez entre diferentes sub-
grupos muéstrales, se presenta en la tabla no. 6 diferentes

especificaciones del modelo como sigue:

e Columna 1: muestra total

e Columna 2: mujeres encuestadas

e Columna 3: individuos encuestados entre 18 y 45 anos
e Columna 4: individuos mayores a 45 afos encuestados
e Columna 5: individuos encuestados cuyos ingresos son

considerados como bajo

Los resultados mostrados en la tabla no.6 revelan que las va-
riables utilizadas para referir a la educacién financiera tienen
un efecto positivo, y estadisticamente significativo, en la deci-
sién de planear el retiro laboral para cada uno de los subgrupos
analizados. Si los subgrupos muestrales contestan correcta-
mente todas las preguntas financieras incluidas en este estudio,
se verifica un aumento en la probabilidad de ahorrar para cu-
brir gastos en la vejez que puede llegar a ser de un 14 por ciento
dependiendo del grupo poblacional estudiado. Estos resultados
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reafirman el argumento presentado en este estudio con respecto
a la importancia de los conocimientos financieros en las deci-
siones de los individuos, en este caso la decisién del ahorro para

el retiro laboral.

Tabla No. 4: Probabilidad de planear para el retiro
por subgrupo poblacional, modelo probit

M () (3) “4) )
Proporcion 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)
Inflacién 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)
Educacion -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 distribucion binomial donde el éxito esta 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

das, (3) para dos cuyas edades se encuentran entre 18 y 45 aiios, (4) para encuestados mayores a 45 afios, y
(5) para encuestados cuyos ingresos son bajo. Los coeficientes son los Efectos Marginales Promedios. Los errores
estandares robustos se encuentran en paréntesis.

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

Fuente: Elaboracion propia

Al analizar y comparar cada subgrupo se observa que los in-
dividuos de bajo recursos (columna 5) tienen menor probabi-
lidad de planeacién para el retiro laboral (66.5 por ciento) en
comparacién con los demds subgrupos muestrales. Adicional-
mente, los conocimientos financieros presentan tener un ma-
yor impacto en la probabilidad de planear el retiro laboral para

los individuos cuyos ingresos son calificados como bajo, lo cual



Educacién financiea y la planificacién
para el retiro laboral en Republica Dominicana 289

es coherente con lo encontrado en la literatura previa. Estos
resultados sugieren que las politicas para fortalecer la educacién
financiera de los ciudadanos dominicanos deben ser enfocadas
a este segmento de la poblacién.

En cuanto a los subgrupos delimitados por rangos de edades
(columna 3 y 4), se verifica que el aquellos individuos cuyas
edades se encuentran 18 y 45 afios tienen una probabilidad me-
nor en plancar para el retiro en comparacién con el subgrupo
de individuos mayores a 45 afos, con 77.8 y 84.7 por ciento,
respectivamente. Al comparar los efectos marginales promedios
de ambos subgrupos, verificamos que los conocimientos finan-
cieros tienen un mayor impacto en los individuos cuyas edades
se encuentran entre 18 y 45 afos. Por tanto, los resultados apo-
yan a que los programas de educacién financiera sean dirigidos
en mayor proporcién a personas cuyas edades sean menores de
45 afios si se tomase en cuenta subgrupos poblacionales deli-
mitados por la edad de los ciudadanos.

Por dltimo, se tiene que el subgrupo correspondiente a las
mujeres presenta tener una probabilidad de planeacién para la
vejez de 79.4 por ciento, el cual es menor que la probabilidad
de plancar para la poblacién de hombres.

Los resultados correspondientes al modelo logit son presen-
tados en el anexo para temas de comparacién. Se encuentra
que, en términos de magnitudes y signos esperados de las va-
riables explicativas, el modelo logit presenta resultados simila-
res a los anteriormente descritos para el modelo probit lo cual

implica consistencia en la especificacién del modelo.
Estimacién del Modelo Logit Anidado

En atencién al tipo de planeador, se desarrolla un modelo
de decisién del ahorro para el retiro laboral en funcién de los
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conocimientos financieros y ciertas caracteristicas de los indivi-
duos tales como edad, genero e ingreso. Para ello se emplea el
Modelo Logit Anidado descrito en la seccién IILb, el cual
asume que la variable dependiente es una variable cualitativa
no ordenada.

Este modelo es desarrollado a partir de la construccién de
un 4rbol de decisién, presentado en la Figura No. 6, que cuenta
con dos niveles de decisién: primer nivel identifica al individuo
como un planeador comprometido o un planeador simple, y el
segundo nivel indica la alternativa (tipo de plan para el retiro
laboral) elegida por el individuo. De este modo, la alternativa
clegida por el individuo en el nivel 2 del 4rbol de decisién de-
finird el tipo de planeador que es. La distribucién del drbol de
decisién resultante se presenta en la tabla no. 7; en cuanto al

modelo estimado, en la tabla no. 8 se presenta los resultados.

Tabla No. 5: Distribucién de las alternativas

Observaciones Porcentaje (%)
ler Nivel: Tipo de Planeador

Comprometido 792 70.4
Simple 333 29.6
2do Nivel: Opcién
Comprometido
Pensién 550 48.89
Alquiler 242 21.51
Simple
Ahorro 211 18.76
Negocio 113 10.04
Gobierno 9 0.8

Nota: Distribucién segtin el drbol de decisién construido en
la seccién II1.b para los individuos que planean para el
retiro laboral

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla No. 6: Tipo de planeador,

Modelo Logit anidado simple
1) (2 3) ) Q) (6) (7

Actitud Financiera 0.968 0.986
(0.056) (0.058)
Proporcion 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)
Inflacion 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 distribucion binomial donde el éxito se define como la alternativa de planeacion 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 estandares.

* p<0.1; % p<0.05; *+* p<0.01

Fuente: Elaboracion propia

Para las regresiones simples presentadas en las columnas 1-
4, se observa que el logaritmo de los ratios de probabilidades
son coherentes con lo esperado: se verifica una menor probabi-
lidad de que sea un plancador simple (ratio de probabilidad
menor a 1) si el individuo contesta correctamente las preguntas
relacionadas a temas financieros. En cuanto a la significancia
estadistica de dichas variables, sélo las preguntas relacionadas
al cdlculo de interés compuesto y a la aversién del riesgo resul-
taron estadisticamente significativas.

Al incluir todas las preguntas sobre los conocimientos finan-
cicros (columna 06), se observa que solo ¢l cdlculo de interés
compuesto mantiene su significancia estadistica. Respecto a los
ratios de probabilidad, las variables actitud financiera, interés
compuesto y riesgo son coherentes con lo esperado. Las varia-
bles proporcién ¢ inflacién presentan ratios de probabilidad
iguales a 1, lo cual implica que dichas variables no afectan las
probabilidades de ser un planeador simple o comprometido.

Con la intencién de corroborar estos resultados, se presenta
en la tabla no. 9 el modelo logit anidado incorporando las ca-
racter{sticas de los individuos propuestas por diversos estudios

sobre educacién financiera.
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Tabla No. 7: Tipo de planeador, modelo logit anidado con

multiples variables

0 @ G) @ 6) (6) U
Actitud Financiera 0.965 0.985
(0.058) (0.061)
Proporcion 0.887 0.987 0.990
(0.127) (0.143) (0.149)
Interés Compuesto 0.659%** 0.676%* 0.679%*
(0.102) (0.108) (0.109)
Inflacion 0.985 1.045 1.049
(0.133) (0.143) (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)
Educacion 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%* 0472%* 0.497* 0.497*
(0.169) (0.172) (0.180) (0.169) (0.170) (0.180) (0.180)
Ingresos Bajo L113 L1118 1.107 1.129 1.124 1.103 1.097
(0233) (0.233) (0.231) (0.235) (0.234) (0.231) 0231

Nota: La variable dependiente tiene distribucion binomial donde el éxito se define como la alternativa de planeacion 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 estandares.
%<1 p<0.05; 4% p<0.01

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados reafirman los hallazgos encontrados en la re-
gresién simple: el logaritmo de los ratios de probabilidades son
menores a 1 indicando una menor probabilidad de ser planca-
dor simple si la persona responde correctamente los célculos de
proporcién, interés compuesto, inflacién y riesgo. En adicién,
el coeficiente correspondiente al indice de actitud financiera
también resulta menor a 1. Respecto al poder explicativo de las
variables, solamente se encuentra significancia estadistica para
la pregunta del interés compuesto.

Con relacién a las demds variables que influyen en el tipo de
planeador, los resultados mds importantes sehalan que la edad,
percibir un ingreso alto, y tener estudios de maestrias y docto-
rados reducen la probabilidad de ser un planeador simple, fa-
voreciendo asi la probabilidad de ser un plancador
comprometido. En contraste, percibir un ingreso bajo aumenta
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la probabilidad de ser un planeador simple. Para este estudio,
la variable género indica que ser mujer reduce la probabilidad
de ser un planeador simple, pero ésta es estadisticamente no
significativa.

A fin de comparar las magnitudes de las probabilidades de
la tabla anterior, se presenta en la tabla no. 10 los ratios de pro-
babilidad. Si la persona responde correctamente los calculos fi-
nancieros, luego de controlar por las caracteristicas de los
individuos, se tiene que la probabilidad de ser un planeador
comprometido es entre 2.76 y 4.36 veces mayor que la proba-
bilidad de ser un planeador simple.

Tabla No. 8: Ratio de probabilidad segtin tipo de planeador

Simple Comprometido

(0 B 3) @
Actitud Financiera 2.68 2.68 2.76 2.76
Proporcion 2.76 2.69 2.68 2.75
Interés Compuesto DI 1.97%* 3.79* 4.36%*
Inflacion 2.72 2.85 2.71 2.59
Riesgo 2.23 2.28 3.48 3.36
Género 243 3.08
Edad 2.62%%%* 2.82%**
Educacion Superior 2.03** 4.10%*
Ingresos Alto 1.64* 7.48%
Ingresos Bajo 3.00 2.49

Nota: La variable dependiente tiene distribucion binomial donde el éxito se define como la alternativa
de planeacion 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

Fuente: Elaboracion propia

Al analizar las variables por separado podemos percatarnos

que, en termino de magnitudes, las variables que mayo impacto

4 Se obtienen al aplicar la funcién exponencial al logaritmo del ratio de probabilidad
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tienen en la probabilidad de ser un planecador comprometido
son los conocimientos sobre interés compuesto y riesgo. Esto
es, si las personas contestan correctamente estas preguntas, la
probabilidad de ser un planeador comprometido es mayor en
4.36y 3.30, respectivamente.

Por otro lado, las variables actitud financiera y proporcién
presentan tener mayores efectos en la probabilidad de ser un
plancador comprometido versus simple, pero dichas diferencias
son relativamente pequefias. En resumen, se tiene que a mayor
conocimiento financiero, mayor serd la probabilidad de ser un
planeador comprometido para cubrir gastos durante el retiro
laboral.

Para las variables demograficas anadidas, se observa que las
mujeres presentan una probabilidad 3.08 mayor de ser planca-
dor comprometido. Asimismo, tener una educacién superior
(maestria o doctorado) e ingresos calificados como alto implica
una probabilidad de ser comprometido de 4.10 y 7.48 veces
mayor. Por otro lado, tener un ingreso bajo implica una mayor
probabilidad de ser un planeador simple. Cabe destacar que la
variable edad tiene un impacto minimo en la probabilidad de
ser un tipo de planeador. En general, estos resultados son cohe-
rentes con los hallazgos encontrados por Lusardi y Mitchell
(2005) para la poblacién estadounidense.

6. Conclusiones y recomendaciones
de politica ptblica

Luego de analizar las informaciones recopiladas para esta in-
vestigacién, se determina que la educacién financiera es una
importante herramienta de apoyo para fomentar una adecuada
politica de pensiones en la Republica Dominicana. Por lo
tanto, es imprescindible desarrollar iniciativas que vayan en
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consonancia con este planteamiento con el propésito de crear

planes que aseguren un retiro laboral adecuado en beneficio de

los ciudadanos.
En este sentido, se proponen las siguientes acciones como
recomendaciones de politicas:

o Desarrollar estrategias de educacién financiera a nivel nacio-
nal, y asegurar su coordinacién con el sector privado. En
muchos paises las autoridades publicas participan activa-
mente en la entrega de educacién financiera a la poblacién.
Tal es el ejemplo del Banco Central de la Repiblica Domi-
nicana que imparte diferentes seminarios sobre economia y
finanzas a diferentes segmentos de la poblacién, como los
seminarios de economia y finanzas para periodistas y la se-
mana econdmica y financiera para los estudiantes. Asi
mismo, se citan las charlas sobre finanzas impartidas en toda
la regién por el Instituto Nacional de Formacién y Capaci-
tacién del Magisterio (INAFOCAM). Sin embargo, pocas
entidades publicas dominicanas coordinan con ¢l sector pri-
vado para que este tipo de seminarios tengan alcance nacio-
nal. Messy y Monticone (2016) encuentran que en los paises
asidticos con mayor educacién financiera se verifica una ma-
yor colaboracién entre ¢l sector privado y el ptblico en la
implementacién de programas educativos con enfoques fi-
nancieros. En este sentido, una mayor coordinacién entre
las entidades publicas y privadas podria mejorar la eficiencia
de los programas de educacién financiera. Para ello es nece-
sario concientizar a las instituciones privadas sobre la im-
portancia en el tema, para que las mismas ofrezcan
seminarios a sus empleados periédicamente, donde algunos

de estos seminarios pueden ser coordinados con las AFPs
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para que las mismas informen a los afiliados sobre su fun-
cién en el sistema de pensiones y el uso de los fondos que
reciben.

Ejecutar programas de educacién financiera segiin las nece-
sidades de los diferentes subgrupos de la poblacién. Las di-
ferencias demogrificas y socioeconédmicas deben tenerse en
cuenta durante el disefio de programas de educacién finan-
ciera, adaptidndose los mismos a los contextos regionales y
los grupos destinatarios. En este sentido, es necesario tener
en cuenta estas diferencias y desagregar la poblacién en di-
ferentes grupos receptores a fin de conducir de manera efi-
ciente el conocimiento sobre los diferentes productos y
servicios financieros y sus beneficios / riesgos / costos, y
como el uso eficiente de estos servicios conducen a una me-
jor toma de decisiones y a una mejor vida. Particularmente,
entre estos grupos es importante enfocarse en los individuos
de menor ingreso, ya que estos son los menos propensos a
planear para el retiro. De ahf la importancia de los progra-
mas educativos gratuitos como los mencionados previa-
mente, ya que la mayorfa de estos individuos laboran en ¢l
sector informal y no serfan beneficiados de los seminarios
ofrecidos por las empresas privadas.

Fortalecer la entrega de la educacidn financiera para nifios y
jovenes. Diferentes estudios sobre la conducta econédmica de
los individuos sefialan que las actitudes de un individuo que
afectan su conducta a través de su vida se forjan desde tem-
prana edad (Mischel et. al, 1989). Por tanto, es necesario
implementar campanas de educacién financiera dirigidas a
este segmento de la poblacién y promover el ahorro a fin de
crear este hdbito desde la temprana edad. Un ejemplo de ello
serfa la inclusién de materias relacionadas a finanzas perso-
nales en el curriculo académico de las escuelas y primeros
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afios de la universidad. De igual manera, los colegios y uni-

versidades pueden coordinar con instituciones financieras

para que las mismas faciliten a los jévenes y nifios diferentes
instrumentos, de acuerdo a su edad, que les facilite ahorrar

y manejar su dinero. Por ejemplo, alcancias para los nifios,

cuentas corriente para los jévenes, entre otras.

La implementacién de estos programas, son el primer paso
para educar la poblacién dominicana sobre la importancia de
estos temas en su diario vivir con la finalidad de generar una
poblacién més culta y proficiente en temas financicros, lo cual
deberia reflejarse en el mediano y largo plazo como una cultura
de ahorro y mejor gestién de riesgo por parte de los ciudadanos
dominicanos. Finalmente, es de suma importancia continuar
con ¢l desarrollo de encuestas similares a la EGCEF que nos
permitan investigar el comportamiento de los individuos en
términos de sus conocimientos financieros, y poder disefar po-
liticas eficientes y efectivas que mejoren la calidad de vida de la
poblacién dominicana, particularmente luego del retiro laboral.
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Tabla A. 1: Estadisticas descriptivas

. Desviacion
VELELI Media .
Estandar

Planea 0.785 0.411

Proporcion 0.514 0.500

L. Interés Compuesto 0.679 0.467
Conocimientos ‘

Financieros Inflacién 0.407 0.491

Riesgo 0.606 0.489

Actitud Financiera 3.774 1.266

Género 0.518 0.500

Edad 44.469 15.343

Afios de Educacion 7.471 3.524

Educacidn Terciaria 0.240 0.427

Alto 0.038 0.191

Ingresos Mediano 0.691 0.462

Bajo 0.235 0.424

Valor

Valor

Maximo Minimo

oo O O O B O 0O o o o o o

1
1

[T I

Fuente: Elaboracion propia a partir de la EGCEF

Tabla A. 2: Estadisticas segmentada por planeacién

y no planeacién

Observaciones | Planea  NoPlanea
Proporcion
Correcto 2,008 368
Incorrecto o No Sabe 1,624 626
Interés Compuesto
Correcto 2,578 564
Incorrecto o No Sabe 1,054 430
Inflacion
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 25 666 234
25 a 5 2,966 760
Total de Observaciones 4,626

Fuente: Elaboracion propia a partir de la EGCEF
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Tabla A. 3: Probabilidad de planear para el retiro,
modelo logit

(1) (2) (3) “4)
Actitud Financiera 0.032%** 0.022%**
(0.004) (0.005)
Proporcion 0.059%** 0.050%**
(0.013) 0.013)
Interés Compuesto 0.043%** 0.046%**
(0.013) 0.013)
Inflacion 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)
Educacion -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 distribucion binomial donde el éxito esta delimitado por planear para el retiro laboral.
Los coeficientes son los Efectos inales Parciales. Los errores esti robustos se en paréntesi

* p<0.1; #% p<0.05; *** p<0.01

Fuente: Elaboracion propia

Tabla A. 4: Probabilidad de planear para el retiro por sub-
grupo poblacional, modelo logit

1) 2 3) “4) )
Proporcién 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)
Inflacion 0.059%**  (,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*** @l
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)
Educacion -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 S1.041%k% _] 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 distribucién binomial donde el éxito esté delimitado por plancar 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 aflos, (4) para encuestados mayores a 45 afos, y
(5) para encuestados cuyos ingresos son bajo. Los cocficientes son los Efectos Marginales Promedios. Los errorcs
esténdares robustos se encuentran en paréntesis.

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

Fuente: Elaboracion propia




Educacién financiea y la planificacién
para el retiro laboral en Repuiblica Dominicana 305

Griéfico 1: Preguntas de conocimiento financiero correctas

por grupo de edad
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la EGCEF

Gréfico 2: Preguntas de conocimiento financiero
correctas segun escala salarial
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Griéfico 3: Preocupacién por capacidad para cubrir gastos de
la vejez por grupo de edad
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Tureiro, areyto de la tierra y el cielo, mitologia taina (Ed. 2007)

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

Fredy Miller. Realidad y leyenda. Cuentos, poemas y otros escritos (Editora)
(Ed. 2005)

Maria Ugarte : textos literarios (Editora) (Ed. 20006)

Polvo eres. Poemas (Ed. 2013)

Testigo de la luz : poemas, 1962-2016 (Ed. 2017)

Textos sobre arte, literatura e identidad. Ensayos (Ed. 2009)

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

Moré, Gustavo L., Omar Rancier, Marianne de Tolentino y Roberto Segre
Banco Central. 60 anos 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)

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

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

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

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

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

En la luz de la noche (Ed. 1999)

Reyes Sinchez, Miguel
Sombreros para un viajero. Antologia de ensayos sobre cultura y literatura

(Ed. 2004)

Rivas, Sara Maria, (Editora)
A roda ldgrima y a toda sed.
Conversaciones con René Rodriguez Soriano. (Ed. 2017)

Rodriguez, Néstor E.
Critica para tiempos de poco fervor (Ed. 2009)

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

Rodriguez Ferndndez, Arturo
El sabor de las hormigas. Cuentos (Ed. 2008)

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

Rosario Candelier, Bruno

El aspirar del aire (Ed. 2015)

Rueda, Manuel
Imdgenes del dominicano (Ed. 1998)
Las metamorfosis de Makandal (1ra. ed. 1998; 2da. ed. 1999)

Séanchez Beras, César
Con las voces del otro (Ed. 2016)

Solano, Rafael
Miisica y pensamiento. Cronicas y reflexiones de un miisico dominicano.

(Ed. 2015)
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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

Angel Haché en escena (Ed. 2009)

M;i primer museo (Ed. 2005)

Otras miradas. Obras de arte del Banco Central (Ed. 2004)

Pieza del mes 2007 (en colaboracién con Vladimir Veldzquez Matos)
(Ed. 2008)

Pieza del mes 2008-2010 (en colaboracién con Vladimir Veldzquez
Matos) (Ed. 2011)

Voces de Aida. Seleccion de textos criticos sobre musica (Editora) (Ed. 2015)

Valdez, Didgenes
La noche de Jonsok (un antes) (Ed. 2000)

Valdez Albizu, Héctor

La cultura en el Banco Central (Ed. 2008)

La cultura en el Banco Central. Discursos 2008-2011 (Ed. 2012)
La cultura en el Banco Central. Discursos 2012-2014 (Ed. 2014)
La cultura en el Banco Central. Discursos 2014-2016 (Ed. 2016)

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

Vega, Maximo
Era lunes ayer. Cuentos (2014)

Veldzquez Matos, Vladimir
Lineas alternas (Ed. 20006)
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Villanueva, Rafael
Ensayos sobre miisica (Ed. 2001)

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

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

Zimmermann del Castillo, Silvia

Manuel y la lluvia (Ed. 2006)
SERIE BIBLIOGRAFIA ECONOMICA

Banco Central de la Reptblica Dominicana. Departamento Cultural
(Editor)

Bibliografia econémica dominicana 1947-1987 (Ed. 1991)
Bibliografia econémica dominicana 1978-1982 (Ed. 1983)
Bibliografia econémica dominicana 1983-1986 (Ed. 1986)
Bibliografia econémica dominicana 1988-1996 (Ed. 1998)
Bibliografia econémica dominicana 1997-1998 (Ed. 2000)
Bibliografia econémica dominicana 1999-2000 (Ed. 2002)
Bibliografia econémica dominicana 2001-2002 (Ed. 2004)
Bibliografia econémica dominicana 1947-2004 (CD-ROM) (Ed. 2005)
Bibliografia econémica dominicana 1947-2004 (Ed. 2006)
Bibliografia econémica dominicana 2005-2006 (Ed. 2007)
Bibliografia econémica dominicana 2007-2008 (Ed. 2009)
Bibliografia econémica dominicana 2009-2010 (Ed. 2011)
Bibliografia econémica dominicana 2011-2012 (Ed. 2013)
Bibliografia econémica dominicana 2013-2014 (Ed. 2015)
Bibliografia econémica dominicana 2015-2016 (Ed. 2017)
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SERIE CIENCIAS SOCIALES

Alemdn, José Luis
Una interpretacion de la politica monetaria y bancaria dominicana 1984-

1999 (Ed. 2000)

Andgjar Scheker, Julio G.
Macroeconomia aplicada. Economia politica de las reformas en Repiiblica
Dominicana (Ed. 2012)

Ayala Lafée de Wilbert, Cecilia, Werner Wilbert y Ariany Calles
Juan Pablo Duarte en la Venezuela del Siglo XIX. Historia y leyenda (Ed.
2014)

Banco Central de la Reptblica Dominicana. Departamento Cultural
(Editor)

Cronologia del Banco Central de la Repiiblica Dominicana, 1947-2017
(Ed. 2017)

La independencia nacional. Su proceso (Ed. 1999)

Balcdcer, Juan Daniel

Duarte revisitado [1813-2013]. (en colaboracién con José Chez Checo,
Jorge Tena Reyes, Orlando Inoa, José Miguel Soto Jiménez) (Ed. 2012)
Vicisitudes de Juan Pablo Duarte (2da. ed. 2011)

Brache Batista, Anselmo
Constanza, Maimén y Estero Hondo. Testimonios e investigacion sobre
los acontecimientos (3ra. ed. 2008)

Brea Garcia, Emilio José
El viltimo monumento (Ed. 2013)

Cabral de Poladura, Atala
Museo de las Casas Reales. Apuntes de un recorrido 1976-1988 (Ed. 2010)
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Canahuate, Mildred (Editora)
Presencia de la cultura precolombina en el arte caribenio contempordneo
(1ra. ed. 2000; 2da. ed. 2009)

Cuello Nieto, César
La compleja existencia de la tecnologia. Tecnologia, ciencia, desarrollo,
sociedad y medioambiente (Ed. 2012)

Del Castillo, José
Agenda de fin de siglo (Ed. 2004)

Deive, Carlos Esteban
Los dominicanos vistos por extranjeros (Ed. 2009)
Rebeldes y marginados. Ensayos histéricos (Ed. 2002)

Federacién Internacional de Sociedades Cientificas (Editores)

Culturas aborigenes del Caribe (Ed. 2001)

Garcia de Brens, Lilliam
Cultura indigena y educacion natural (Ed. 2004)

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

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

Fuentes Brito, Frank, Victor Miguel Garcia y Amarilis Altagracia
Aquino, Editores

Andlisis de la coyuntura internacional. Ensayos acerca del impacto de la
economia mundial sobre el sector externo dominicano (Ed. 2014)

Landolfi, Ciriaco
Evolucion cultural dominicana 1844-1899 (2da. ed. 2012)
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Lebrén Savinén, Mariano
Cultura y patologia (Ed. 2000)

Lozano, Wilfredo
Los trabajadores del capitalismo exportador. Mercado de trabajo, economia
exportadora y sustitucion de importaciones en la Repiiblica Dominicana,

1950-1980 (Ed. 2001)

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

Pérez-Ducy, Ellen.
La obra del Dr. José Luis Alemdn, S.]. Revision y andlisis de su
pensamiento econdmico, 1968-2007 (Ed. 2012)

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

Piantini Munnigh, Luis Manuel
Apuntes de economia y politica (Ed. 2000)

Pichardo Muniz, Arlette
12 ensayos de futuro sobre economia y sociedad (Ed. 2004)

Polanco Brito, Hugo Eduardo

Exvotos y “Milagros” del Santuario de Higiiey (1ra. ed. 1984)

Exvotos, Promesas y Milagros de la Virgen de la Altagracia (Titulo a la 2da.
ed. 2010)

Prazmowski, Peter A., José R. Sdnchez-Fung, Amelia U. Santos Paulino
(Editores)

Ensayos sobre macroeconomia en la Repﬂb/ica Dominicana y paises en vias
de desarrollo (Ed. 2004)

Essays on Macroeconomics in the Dominican Republic and Developing
Countries (Ed. 2004)
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Valdez Albizu, Héctor
Un camino hacia el desarrollo I (Ed. 2007)
Un camino hacia el desarrollo II (Ed. 2007)

Vanderplaats de Vallejo, Catharina
Anacaona : la construccion de la cacica taina de Quisqueya :
quinientos anos de ideologizacion. (Ed. 2015)

Veloz Maggiolo, Marcio
Antropologia portdtil (Ed. 2001)

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

SERIE COMPOSITORES DOMINICANOS
(Musica en CD-ROM)

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

Bustamante, Bienvenido
Compositores dominicanos : Bienvenido Bustamante (Ed. 2007)
Orquesta Sinfénica Nacional

Julio de Windt (Director)

Geraldes, Maria de F4tima
Compositores dominicanos : miisica para piano (1ra. ed. 1999; 2da. ed.
2008)

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

Taveras, Jorge

Contigo (1ra. ed. 1998; 2da. ed. 2008)
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Troncoso, Manuel
Sigueme (Ed. 2005)

SERIE CUENTOS VIRGILIO DIAZ GRULLON

Banco Central de la Reptiblica Dominicana

Departamento Cultural (Editor)

Vendimia Primera. Concurso de Cuentos Virgilio Diaz Grullén 2001 (Ed.
2002)

Vendimia Segunda. Concurso de Cuentos Virgilio Diaz Grullén 2002 (Ed.
2004)

SERIE EDUCATIVA BCRD

Almonte Diloné, Henry

;Qué es el dinero? (Ed. 2007)

;Qué es la inflacion? (Ed. 2008)
;Qué es un Banco Central? (Ed.2006)

SERIE NUEVA LITERATURA ECONOMICA

Banco Central de la Reptblica Dominicana

Departamento Cultural (Editor)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 1996 (Ed. 1997)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 1998 (Ed. 1999)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 1999 (Ed. 2001)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2000 (Ed. 2001)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2001 (Ed. 2002)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2002 (Ed. 2003)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2003 (Ed. 2004)
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Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2004 (Ed. 2005)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2005 (Ed. 2006)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2006 (Ed. 2007)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2007 (Ed. 2008)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2008 (Ed. 2009)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca” Juan Pablo Duarte” 2009 (Ed. 2010)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2010 (Ed. 2011)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2011 (Ed. 2012)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2012 (Ed. 2013)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2013 (Ed. 2014)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2014 (Ed. 2015)

Nueva literatura econémica dominicana 2014. Menciones de honor (Ed.

2015)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2015 (Ed. 2016)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2016 (Ed. 2017)

SERIE NUMISMATICA Y FILATELICA

Alvarez Rey, Avelino
Introduccién a la numismdtica (Ed. 2000)
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Banco Central de la Reptblica Dominicana

Departamento Cultural (Editor)

Billetes dominicanos 1947-2002 (Ed. 2002)

Catdlogo de la Sala Filatélica (Ed. 2001)

Catdlogo del Museo Numismdtico (1ra. ed. 1997; 2da. ed. 2004)
Exposiciones temporales en el Museo Numismdtico y Filatélico (Ed. 2010)
Exposiciones temporales en el Museo Numismdtico y Filatélico 2011-2014
(Ed. 2014)

Exposiciones temporales en el Museo Numismdtico y Filatélico 2014-2016
(Ed. 2016)

Cipriano de Utrera, Fray

La moneda provincial de la Isla Espaniola. Documentos (reimpresién
facsimilar) (Ed. 2000)

Machado de Sosa, Sinthia

Conozcamos nuestro dinero (Ed. 2005)

Grdficas del papel moneda en la Repiiblica Dominicana (Ed. 2010)
Coleccionismo y billetes dominicanos 1947-2009 (Ed. 2011)

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

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

SERIE OBRAS PREMIADAS

Banco Central de la Reptiblica 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)
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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. 20006)

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)
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