TURE
miilca

COLECCION DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
DEPARTAMENTO CULTURAL




NUEVA LITERATURA
ECONOMICA DOMINICANA



NUEVA LITERATURA
ECONOMICA DOMINICANA

Premios del Concurso de Economia
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2006

Coleccién del Banco Central de la Republica Dominicana
Departamento Cultural



Coleccién del Banco Central de la Republica Dominicana
VOL. 96
Serie Nueva Literatura Econémica, No. 10

Nueva literatura econémica dominicana [texto] : premios del
Concurso Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2006. -
Santo Domingo : Banco Central de |2 Repiblica Dominicana, 2007.
340p. ; 23cm. — (Coleccién def Banco Central de la Repiibfica
Dominicana ; v. 96. Serie nueva literatura econdémica ; no.10)

ISBN 978-9945-443-14-1

}. Politica monetaria — Repdblica Dominicana
2. Riesgo 3. Crédito-Aspectos econdmicos
4. Nutricién infantil-Investigaciones. 5 Violencia conyugal-Investigaciones.
6. Educacién superior-Investigaciones-Repiblica Dominicana
l. Serie

LC HC 153.5. AINS 2007 CDD 21. ED. 330.97293
CEP/BCRD

©2007
Publicaciones del Banco Central de la Repiblica Dominicana

Comité de Publicaciones:
José Alcintara Almanzar, Presidente
Carmen Beatriz Rodriguez De los Santos, Miembro
Luis Martin Gémez Perera, Miembro
Luis José Bourget, Miembro
Miguel A. Frémeta Visquez, Miembro
Betania Corletto de Echavarria, Secretaria

Edicién al cuidado de Betania Corletto de Echavarria y Elvis Soto
Diagramacién: Cuesta-Veliz Ediciones
Disefio de la cubierta: Orfando Abreu/Equis, S. A.

Impresion:

Subdireccién de Impresos y Publicaciones

Banco Central de la Repiblica Dominicana

Ave. Dr. Pedro Henriquez Urefia esq. calle Leopoldo Navarro
Santo Domingo de Guzmaén, D. N. Repiiblica Dominicana

Impreso en la Repiblica Dominicana
Printed in the Dominican Republic



Contenido

Presentacion ..........ceoeeiiiiiiiiineeeseesteesecessressassessessssessseesnsesssessnes 13

INErOAUCCION ...ttt reeee s e senessstreseesssnesnssesnnsannn 19

El concurso de Economia del Banco Central.........cccovevvevreververenen. 25
PRIMERA PARTE

Sinergias potenciales en los objetivos de desarrollo del milenio:
El caso de la violencia doméstica y la nutricién infantil en
América Latina
(Primer premio)

Maria Eugenia Dévalos Perdomo
Indhira Vanessa Santos Echavarria

RESUMEN ...ttt et sesessasas e s semssboe s 31
L ANtroduccion ... 33
2. Violencia doméstica y nutricion infantil ...........ccevviiicieininne 36
3. Modelo tedriCO ...t 46
4 Datos: Encuesta Demogrifica y de Salud (ENDESA,) .................. 49
5. Estrategia empirica y resultados ............ccccovivivnnnnnnnniinsnsenee 54
6. CONCIUSION ..ot sessas s rsssasasssses 68
7. Bibliografia ........coeiimrnmiiicirnnnnn s 70
Anexo |. ENDESA Otras notas sobre los datos y metodologia..... 73

Anexo 2. Estadisticas descriptivas por pais ..........cccorerveinrinecrvenennnes 75



8 Contenido

SEGUNDA PARTE

iVale la pena estudiar en la universidad en Repdblica Dominicana?
Andlisis de la rentabilidad de la educacién superior en el mercado
formal utilizando funciones de ingreso mincerianas
(Segundo premio)

Frank Alexis Fuentes Brito
Brenda Mercedes Villanueva Rivas

RESUMEN c...cceercriricrir sttt raenas 79
L INErodUCION ....omerciiinceecr sttt 8l
2. Relacién entre educacion e ingresos: teoria y evidencia............ 83
2.1. Rendimiento de la educacién en Repiblica Dominicana.......... 87
2.2. Teoria de la sefalizacién: alternativa a la teoria de

€aPItal HUMANG ...ttt et et entas 88
3. Ef sistema de educacién superior dominicano:

antecedentes y hechos estilizados ...........cccovviniininiicnniieriannn, 90
3.1. Caracteristicas del SiIStemMa..........c.cceceirerenncreinsnsis s 92
3.2. Relacién entre universidad y mercado laboral...........c.eounennen. 93
4. Aspectos MetodolGZICos ......cciruriiciiinn e 95
4.1. Marco de referencia............vevvervrvcoiscseirerncinscsnieiroseenes 95
4.2. Fuentes de informacién y clasificacién de datos...........coeuue.e. 98
4.3. Caracteristicas de la MUEStra .........cevveevieniisnneininneciieniinens 100
4.4. Modelos estimados e interpretacién de

COBTICIBNTES .....crvrecritri st sa s s sn s rans 103
4.4.1. Modelo A: funcién minceriana simple.......ccccneincieciinns 105
4.4.2. Modelo B: funcién de ingresos ampliada .........cceonirernnane 106
4.4.3. Modelo C: funcién de ingresos desagregada ............coveeee. 108
4.4.4. Modelo D: funcién de ingresos desagregada

incluyendo a tECNICOS ..ot sssnc s eseies 109
5. Resuftados empiricos .........cococviiniimiiinnince s 109
5.1. Rentabilidad de los titulos universitarios............cocecvevuerennen. 1o
5.1.1. Rendimientos por categorias ..........c...ciueruniveisimriserserennun, 13
5.1.2. Rendimientos por tipo de universidad ........c...cococennreennin, 15

5.1.3. ¢“Efecto titulo” (sheepskin effect)!.............coviriinnnnee. 115



Contenido 9

5.2. Migracién como determinante del ingreso ........c..cccevveeecunene 16
5.3. Elementos discriminatorios en la determinacién del ingreso..... 1 18
5.3.1. Diferencias salariales por género..........ccccveereevevecrercercnenne 119
5.3.2. Diferencias salariales por raza .......c..ccc.cccoeeevererrvvvrsnrerenns 120
5.3.3. Diferencias salariales por estado Civil .........ccoevverrrrrerrsennnns 121
5.3.4. Diferencias salariales por sefias particulares ...................... 122
5.4. Diferencias por caracteristicas econémicas de las empresas..... 122
5.5. Diferencias por actividad econémica .........cccceurueeevrveieueerereneae 124
6. Conclusiones y recomendaciones ...........cccceveerreerenreneeesessenns 125
7. Bibliografia ......ccoeurvrereeerernnerererrieiieieresceenseene e seanenaneens 129
Apéndice |

Consideraciones para la interpretacién de los resultados............. 136
Apéndice 2. Técnica de estimacion ...........ccoceeuerieerrrerenereresseseseeses 140
ANBXOS ...ttt et eane 141

TERCERA PARTE

El canal del crédito bancario en la economia dominicana
(Tercer premio)

Patricia Bencosme German

RESUMIEN ... .coveicnierenernrereeesere st st s st revms s ssbesseesresasansasseransssessass 147
L. INErOAUCCION ...c..errrieeccerie sttt ce e s e sese o seeaasnnenesassane 147
2. El canal del préstamo bancario ..........cceevvcervceeresicrenenneseseseesens 150
3. Revisién de la literatura .........ccccocevvervenvnienreninienreneneceseeeseesennes 156
4. ESQUema tEOMICO .......veeeeicviriiiinicitn st reaes 161
5. Esquema empirico: (Es la politica monetaria capaz de

afectar |a oferta de préstamos? ........c..ccceveevevierernersiiinrseronsenesssnins 166
6.1. Variables caracteristicas de los bancos ...........cccecvvrvceniiniinene 170
6.2. Indicador de politica monetaria ...........cccoeveiviireriernencnreesanns 172
6. Estimacién eCONOMELriCa ........c.covverereirnnecrceircniiiessneeresessanenas 174
6.1, DAtOS ....oocreienriitintinirreee sttt e sab e ba e 174
6.2. Estimacion y resultados ............cceveereicsiisiniiniinosinniniesiesienenns 175
i. Primeros resultados ............ccccoviicinmnimeenicnnninnceeeses 182

ii. Inclusién de dummies para crisis bancaria 2003 ..............cc..c..... 185



10 Contenido

iii. Cambio en el indicador de politica monetaria ..............cccc...... 188
iv. Desagregacién de préstamos por sector de destino ............... 189
7. CoONCIUSIONES ...o.viremciiiisiiriccmciisi e et esesssas s seaeaneae 193
8. Bibliografia ........cocvusiriieriminicciiiniiesres s sttt 195
APBNAICE ...coviriierieirtiti e e s 198
A. Modelo: Kashyap y Stein (1995) .......ccccocrvenenmninecccneceneenens 198
i. Activos y pasivos de los bancos comerciales ............cccccevievieennn, 198
ii. Eleccién del portafolio de los bancos comerciales ................... 199
iii. Equilibrio con un mercado de préstamos

competitivo Y homogéneo ... s 201
iv. Predicciones del modelo ..., 203
B. TabIas ........ocovemmimniceri ettt secenten et ens e snee et saens e 204

CUARTA PARTE

Efectividad y mecanismos de transmisién de la politica
monetaria en la economia dominicana
una aproximacién empirica integral
(Primera mencién de honor)

Carlos M. Gratereaux Hernindez
Karina Isabel Ruiz Pimentel

RESUMEN......cverireceeceiericieceeereernresreeeneaeraesossesssersaneasesssnsessantestons 211
L INErOdUCCION .c.veevtereceeve ettt e 213
2. Efectividad y mecanismos de transmision «.........ccocceeuirairenacan, 215
de la politica MONetaria ..o 215
2.1. Mecanismos de transmisién de las acciones de

politica MONEtaria ..........cocvueeriiiiinniiniis i 216
2.0.1. Tasa de iNterés .......cceveerrerrerenierere et s sseeeesas 217
2.1.2. Tipo de cambio .......cccoovimvirernmreciee st 218
2. 1.3, Bl erédito .ooveereciie ettt ettt es et 219
2.1.4. Los activos fINANCIEIrOS ......cccovurivecrererrereeesrcsnecsrvmssaisaisainss 220

2.1.5. Los agregados mMONEtarios ..........ccecevvemuriirsiniesssarnersessecnnas 221



Contenido il

2.2. Factores que inciden en la efectividad de la politica

MONELAMIA ..veverivisristisisiisesissee s sssssn s ssnssssbssssbasasbssssssrasansssaess 222
2.2.1. Estructura del mercado financiero ...........coeeeiiicccinnnann. 222
2.2.2. Sistema de PAOS ........cuerererimrmsesrvresernsssrsnsssrnrnsssassasassssasans 224
2.2.3. EXPECLALIVAS ........oueemeacnecsiresisssircessesisassrsssisssssesssnssssssasons 224
2.2.4. Predominio fiscal .........ccccoremccrminmnnnciinniinniince s 225
2.2.5. Independencia del Banco Central ........cccccovininiiinincencnes 226
3. Modelo eCONOMALIICO .......c.overcircrriistiiiense s 226
4. Interpretacién de los resultados ..............ccovrniviniinccnncinnnns 231
4.1. Andlisis de las funciones de respuesta al impulso .................. 231
4.2. Andlisis de la descomp\osicién de varianza.........c.coenininennns 239
5. Conclusiones e implicaciones de politica ..........eoeevrisinicserannes 243
6. Bibliografia .............ccovnerriririiiti s 246
ANBXOS ...ttt sasstsas s st sb st b s asannes 250
A. Andlisis estadistico de las series de tiempo estudiadas ............ 250
A.|. Descripcién de las series incluidas en el andlisis ................... 250
A.2. Ajuste estacional de las series de tiempo ..........cccvneccenreinaas 252
A.3 Test de raices UNItArias ..., 253
A.4 Test de Cointegracion ... 255
B. Resultados del Modelo de Correccién de Error ................... 257
B.| Resumen de la estimacién de las ecuaciones de corto plazo ...257
B.2. Funciones de Impulso-Respuesta..............ccoverceireeernrcncraenenne 261
B.3. Test de Causalidad Individual en sentido Granger ................. 265
B.4 Descomposicion de Varianza.............covveerneesenvesssnnsessessesesneses 267
B.5 Pronésticos de las variables endégenas con los

diferentes VECLOrES ..........coevniimninciineniiisssensscsssssasisssssssaosins 271

B.6. Pruebas estadisticas de los residuales de los VEC
@SUIMAOS ......covrirereireieresieeireseeieeissieessssseseessnsoneessssnssssssassanasssssen 274



12 Contenido

QUINTA PARTE

Determinantes del riesgo soberano en la Republica Dominicana
Una aproximacién a través de paneles de datos no balanceados
{Segunda mencién de honor)

Ricardo E. Roques Nufiez

RESUMEN......coiriitiiirisenaeiiniesaesosconansanstssesseesessassnssesssesessensasenannses 279
L. INtrodUCCION ...t srenseec e tenesne e eesoennaeneseesnaan 281
2. Determinantes de spread: literatura previa ..........cocoissiinirenn. 282
3. Modelo @ eStIMAF ........c.ccevevrecniicririerees e seresnsasseseessessarenssessenes 287
3.2. Seleccidn de las variables ...........c.ceeeerceereerrnacreenccrinnrenisnnns 290
3.3. Andlisis descriptivo de los datos .......c.cccveeeerermacnericrerirareerennes 292
3.4. Modelos alternativos a estimar ..........coceviseeretsireeccinseinenenees 295
4. Andlisis de resultados .........cc...coevverciirenniniicsniciineneereneeaee s 296
4.1. Ajuste del modelo al caso dominicano..........ccceevevernrnrrerenne 299
4.2. iPueden las autoridades econémicas acotar el riesgo? ......... 300
5. CONCIUSIONES ....cvrerreierierieine it seererestonsessensinssssesessassrssesanssene 302
6. Bibliografia ..........cceviueucriceecc e e 304
Anexo |: Crisis bancarias 1994-presente...........cccveivernirnicrennnens 308
ANEXO 2 .....ncrrereseese et sasas et st st sa s n st sar et e e sn b 314
Resefia biogrifica de los ganadores..............cccecenreeveereerveruerennananns 315

Historia de los jurados Concurso Anual de Economia
Biblioteca “Juan Pablo Duarte” ..............ccueveemcvencrnisrcnrerererencens 321



PRESENTACION®

El Banco Central de la RepUblica Dominicana entrega
hoy, con mucha satisfaccion, los premios correspondientes
a la vigésima versién del Premio Anual de Economia Biblio-
teca “Juan Pablo Duarte” 2006. Deseo iniciar estas palabras
con una célida bienvenida a todos ustedes. En primer lugar,
a los distinguidos miembros del jurado, a las autoridades y
funcionarios de la institucién, asi como a concursantes y
familiares, personalidades invitadas y miembros de los me-
dios de comunicacién social.

Veinte afos es un periodo respetable, por lo que debe-
mos considerar que el Concurso de Economia del Banco
Central, esperado cada afo por economistas dominicanos
que residen en el pais o en el exterior, posee un prestigio
indiscutible, logrado en ese lapso gracias al renombre de
los miembros del jurado y a la independencia con la que
toman sus decisiones para galardonar a los autores de los
mejores trabajos presentados. Pero también por la calidad
de las investigaciones de j6venes talentos de sélida y bri-
llante formacién, y la pulcritud con que el Departamento

Palabras del Lic. Héctor Valdez Albizu, gobernador del Banco Central de la Repi-

blica Dominicana, en el acto de premiacién del Concurso de Econom(fa Biblicteca
“Juan Pablo Duarte”, el martes 3| de octubre de 2006.



14 Presentacién

Cultural, a través de la Biblioteca “Juan Pablo Duarte”,
sirve de intermediario institucional entre los jurados y los
concursantes, asegurando asi el reconocimiento de los mas
destacados.

La economia es una ciencia social que ha adquirido un
estatuto de primer orden en el campo de las ideas. Su
espectro es vastisimo y numerosas sus aplicaciones pun-
tuales. La historia de la economia est4 poblada de figuras
ilustres que han impactado al mundo con sus libros. Si echa-
mos una ojeada al panorama histérico de la ciencia econ6-
mica del siglo XX, encontraremos obras trascendentales,
decisivas en su momento, como La teoria general del em-
pleo, el interés y el dinero, de John Maynard Keynes; Capita-
lismo, socialismo y democracia, de ]. A. Schumpeter; y La
sociedad opulenta, de John Kenneth Galbraith; y ni hablar
de dos economistas muy conocidos, cuyos trabajos han
tenido enormes implicaciones précticas en la vida de nues-
tros paises. Me refiero al argentino Radl Prebisch, autor de
obras sobre el desarrollo econémico latinoamericano, y
Milton Friedman, economista estadounidense, principal
representante de la corriente que propugna por una poli-
tica de control del crecimiento de la masa monetaria.

Siempre se ha discutido el rol del economista en la so-
ciedad contemporénea y hay opiniones muy diversas al
respecto, que van desde la ironia mordaz al juicio ecuani-
me. En el primer caso esta Alfred Marschall, quien dijo en
una ocasién que “incluso un papagayo se puede hacer un
buen economista con s6lo ensefiarle dos palabras: oferta y
demanda”. Mientras que Keynes escribié: “las ideas de los
economistas y de los pensadores politicos, tanto cuando
tienen razén como cuando se equivocan, tienen mas in-
fluencia de la que generalmente se cree. En realidad, el
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mundo se rige por otra cosa. Los hombres précticos, que
se creen libres de toda influencia intelectual, son general-
mente esclavos de algin difunto economista”.

Recientemente, como recordaran ustedes, el 23 de oc-
tubre en curso, durante el acto conmemorativo de los 59
afos de creacién del Banco Central de la Republica Domi-
nicana, me referi a un asunto que ha ocupado la atencién
publica en los dltimos meses, y es el relativo al déficit cua-
sifiscal. Algunas personas que se consideran muy prepara-
das y que tienen aspiraciones politicas han alegado que las
autoridades monetarias han profundizado el problema, lo
cual es una afirmacién falsa y carente de verificacion estadis-
tica y contable. Estas personas omiten decir que el déficit
cuasifiscal, o déficit de operaciones del Banco Central, inclu-
yendo las operaciones de mercado abierto, es hoy menor que
el encontrado por las actuales autoridades al llegar al Banco
Central el 16 de agosto de 2004, producto del desastre que
origin6 la expansién desproporcionada del financiamiento or-
ganico, por las facilidades de liquidez en m4s de RD$105,000.0
millones que se otorgaron en el afio 2003 para el salvataje
de tres entidades bancarias, y que se tradujeron en alta
inflacién, devaluacién, fuga de capitales, recesién, desem-
pleo, aumento significativo de la pobreza y deterioro de la
calidad de vida de todos los dominicanos.

Ahora bien, lo que no dicen esos criticos es que para
restaurar [a estabilidad de precios y de los indicadores ma-
croeconémicos era necesario neutralizar el efecto mone-
tario, no sélo de la expansién brutal de liquidez a la econo-
mia, sino también de la emisién auténoma que genera el
costo de emitir esos certificados, esto es, el pago de los
intereses, que a las altas tasas de interés que encontramos
en agosto de 2004, habian costado al pais en los afios 2003
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y 2004 mas de RD$50,000.0 millones por concepto de pago
de intereses, que sumados a los RD$105,000.0 millones co-
loca en més de RD$155,000.0 millones los requerimientos
de esterilizacién a esa fecha, comparable con el nivel de
stock en certificados que hoy presenta el Banco Central.
Como resultado de la implementacién del Plan de Solucién
Integral para la reduccién del déficit cuasifiscal aprobado
por la Junta Monetaria en septiembre de 2004, en coordi-
nacién con la politica monetaria, se ha permitido cambiar
sustancialmente el perfil de la deuda de los certificados
emitidos por el Banco Central, a través de una significativa
disminucién de la tasa de interés promedio y extensién de
los plazos de vencimiento.

En su célebre aforismo, Oscar Wilde dijo que “cinico es
aquel que conoce el precio de todo y el valor de nada”. Y
uno no puede menos que recordar esas palabras en este
momento, pues si las personas que hoy nos critican fueran
menos cinicas y mas consecuentes consigo mismas y con el
pafs, deberian decirle a la nacién que el origen de este
déficit cuasifiscal estuvo en el exorbitante financiamiento
inorgénico mencionado, aceptando con honestidad que ellas
fueron coparticipes, directa o indirectamente, del proble-
ma cuya solucién inmediata- exigen ahora, ignorando por
completo lo que ha sido la experiencia latinoamericana
sobre esta materia.

Precisamente hago provecho de esta ocasién para anun-
ciar al pais que la préxima semana, los dias 8 y 9 de no-
viembre, realizaremos en el Banco Central un “Seminario
Internacional sobre Manejo de Déficits Cuasifiscales”, que
contara con expositores de alto prestigio y nivel del Fondo
Monetario Internacional, asi como de Chile, México, Boli-
via, Costa Rica y Venezuela, quienes compartiran sus ex-
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periencias y estrategias en el manejo de esta problematica,
que en la generalidad de los casos ha requerido soluciones
de mediano y largo plazos, esto es, de mas de diez afos.

Pero volviendo al tema que nos ocupa, de una cosa po-
demos estar seguros: no se puede disefiar una estrategia
politica correcta sin un andamiaje econémico basado en
teorias acertadas y cifras confiables. Sin embargo, para que
la economia obtenga resultados deseables, debe formular-
se con claridad y precisién, siguiendo la sabia recomenda-
cién de Galbraith en su libro La era de la incertidumbre: “No
hay ningin proceso, ni problema econémico, que no pue-
da expresarse en un lenguaje claro y que no pueda ponerse
al alcance de un lector culto e interesado”.

Doy las gracias a los distinguidos miembros del Jurado
por su empefo para seleccionar siempre los mejores tra-
bajos, y por “mejores trabajos” entendemos los mejor fun-
damentados tedricamente, los més audaces en términos
de novedad, los que tratan problemas esenciales sobre los
que hay incégnitas y dudas, y los que tienen repercusiones
en la realidad y contribuyen a la solucién de asuntos com-
plejos de la macro y la microeconomia del pais, las cuales
demandan explicaciones validas del especialista exigente.

Por otro lado, felicitamos de todo corazén a los gana-
dores de esta vigésima versién del Concurso de Economia
del Banco Central, exhortandolos a continuar en sus afa-
nes investigativos, superando siempre sus propias marcas.
Y a los concursantes que no han resultado favorecidos por
los resultados en esta ocasién, alentarlos a perseverar el
préximo ano, en que celebraremos el sexagésimo aniver-
sario del Banco Central.

Precisamente, y para terminar, deseo anunciar formal-
mente que para el aiio 2007, cuando se cumplen sesenta
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Distinguido Sefior Gobernador del Banco Central,
Lic. Héctor Valdez Albizu,

Distinguida Sefiora Vice-Gobernadora,
Lic. Clarissa de la Rocha de Torres,

Sefior Gerente, Dr. Pedro Silverio,
Sefior Sub-Gerente General, Lic. Andrés Julio Espinal

Sr. Sub-Gerente de Sistemas y Servicios,
Dr. Ricardo Rojas Leén,

Sr. Director del Departamento Cultural,
Lic. José Alcantara Almanzar,

Sr. Sub-Gerente Técnico, Lic. Rolando Reyes,
Sr. Emilio Luna Peguero, miembro de la Junta Monetaria,
Sefioras y sefiores:

A nombre de los miembros del Jurado, pérmitanme ex-

presar nuestro agradecimiento y honor en participar en
esta nueva entrega del Concurso de Economia Biblioteca

* Palabras, a nombre del Jurado, de la Dra. Magdalena Lizardo Espinal, en et acto
de premiacién del Concurso de Economfa Biblioteca “Juan Pablo Duarte”, el martes
3t de octubre de 2006.



20 Introduccién

“Juan Pablo Duarte”. Hace veinte afos, el Banco Central
dispuso la creacién del concurso con el propésito de pro-
mover la investigacién y andlisis de la problemética econé-
mica nacional. Desde entonces, el Concurso Anual de Eco-
nomia Biblioteca “Juan Pablo Duarte” se ha convertido en
un evento esperado por la comunidad de economistas,
particularmente por los y las economistas mas jévenes.

En este afo, el concurso presenta algunas particularida-
des. La primera particularidad es la alta representatividad de
autoria femenina dentro de los trabajos premiados. De los
cinco ensayos premiados, los cuatro primeros lugares cuen-
tan con la presencia de mujeres como autoras principales o
coautoras. En las diez entregas anteriores del Concurso,
Unicamente en cuatro ocasiones resultaron seleccionados
ensayos de autoria femenina y s6lo en una ocasién fue otor-
gado el primer premio a una mujer. Con la premiacién en el
dia de hoy del trabajo de Maria Eugenia Dévalos e Indira
Vanessa Santos, es la segunda vez que las economistas ob-
tienen el primer premio.

A mi entender, esta peculiaridad de la entrega actual del
concurso no es fortuita, refleja la pujanza de la participa-
cién femenina en todas las esferas de la vida nacional. Tam-
poco es una peculiaridad inocua e intrascendental. Tengo
la conviccién, a partir de mi experiencia como mujer y
COmMo economista, que una mayor presencia femenina en
el ejercicio profesional en las dreas de la investigacién y de
disefio e implementacién de politicas, contribuird con nue-
vas perspectivas, enfoques y formas de trabajo a la basque-
da de soluciones que hagan nuestra sociedad més justa y
humana.

La segunda particularidad de la entrega actual del Con-
curso Anual de Economia esta relacionada con la diversi-
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dad temaética. Tradicionalmente, las 4reas tematicas de
mayor atencién por los ganadores del concurso han sido
las vinculadas a los temas macroecondmicos, particular-
mente los relacionados a la determinacién del tipo de cam-
bio, la inflacién y el equilibrio macroeconémico. A nivel
sectorial, los temas tradicionales han estado centrados en
las dreas de comercio, mercado financiero y, en menor
medida, finanzas publicas. Ya en la entrega del 2005, el
Jurado expresaba la conveniencia de que otros tépicos y
problemas de estudio fueran abordados por los participan-
tes en el Concurso.

La premiacion del dia de hoy pone en evidencia la im-
portancia del andlisis de temas que, desde una visién tradi-
cional, parecerian tener limitada trascendencia econémi-
ca. El trabajo premiado en primer lugar nos muestra que la
presencia de violencia doméstica tiene implicaciones im-
portantes sobre el estado de salud de los nifios y nifias. La
moderna teorfa del crecimiento econémico destaca la sa-
lud como pieza clave del capital humano necesario para
elevar la productividad y capacidad productiva de un pals.
El trabajo premiado muestra que desde el punto de vista
de la eficacia del gasto publico hace sentido abordar el
problema de la violencia doméstica, en la medida que exis-
te complementariedad y externalidad en la solucién del
mismo con las soluciones a los problemas de salud y edu-
cacién. Nos alerta de que un abordaje integral, en lugar de
acciones aisladas no coordinadas, en las politicas orienta-
das al logro de los Obijetivos del Milenio puede ser 6ptimo
desde el punto de vista de las finanzas publicas.

El ensayo premiado en segundo lugar analiza los deter-
minantes de la remuneracién de la educacién superior, iden-

_tificando aquellos elementos diferenciadores regionales,
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sectoriales e individuales de la remuneracién de las perso-
nas que tienen educacién superior. Si aceptamos que una
fuerza de trabajo con altos niveles de calificacién es un
requisito para desarrollar actividades productivas de ma-
yor valor agregado, el estudio premiado contribuye a co-
nocer cémo funciona el mercado de trabajo y qué incenti-
vos desde el punto de vista monetario tiene una persona
para realizar estudios a nivel superior en la Republica Do-
minicana. Sin necesidad de resefar los demas trabajos ga-
lardonados, basta destacar que los mismos son igualmente
ricos en sus tematicas.

Una tercera particularidad de esta entrega del Concur-
so de Economia Biblioteca “Juan Pablo Duarte” esta rela-
cionada con las fuentes de informacién. Tradicionalmente,
los trabajos premiados en entregas anteriores utilizan se-
ries macroeconémicas agregadas. Sin embargo, en esta
entrega, tres de los trabajos utilizan informacién microeco-
némica para someter a prueba sus hipétesis de andlisis. En
el caso del estudio ganador del primer lugar se utilizan los
datos primarios de las encuestas demogréficas y de salud
de varios paises de América Latina. En el caso del estudio
ganador del segundo lugar, la fuente de informacién pro-
viene de la base de contribuyentes del Impuesto sobre la
Renta de la Direccién de Impuestos Internos. Mientras
que en el caso del estudio ganador del tercer lugar, la
unidad de observacién son las entidades bancarias cuyas
informaciones son reportadas individualmente por la Su-
perintendencia de Bancos.

Los desarrollos metodolégicos en los Gltimos quince afios
en materia de microsimulaciones, andlisis de datos de pa-
nel.y de corte transversal, nos revelan la ventaja de contar
con informacién a nivel de la unidad primaria de observa-
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cién, a fin de identificar comportamientos distintos entre
unidades y agentes econémicos que muestran caracteristi-
cas diferenciadas. Estas diferencias en los comportamien-
tos individuales, que no es posible apreciar cuando los da-
tos son observados de forma agregada, es de trascendental
importancia para entender cémo funcionan determinados
mercados, y nos ayudan a comprender los fundamentos de
determinados comportamientos observados a nivel ma-
croeconémico. En ese sentido, consideramos que este tipo
de andlisis basado en el uso de técnicas microeconométri-
cas se hara mas frecuente a medida que se difunda el acce-
so a las bases de datos primarios de las encuestas que fre-
cuentemente se realizan en el pais.

Para terminar, a nombre del Jurado, quiero expresar a
los participantes ganadores nuestra sugerencia de que para
fines de la publicacién de los trabajos seleccionados se
realice un ultimo esfuerzo en resaltar las implicaciones de
politica publica de los hallazgos y resultados encontrados.

Finalmente, nuestras felicitaciones a los ganadores por
su importante contribucién a la literatura econémica del
pais y nuestra exhortacién a todos los participantes a con-
tinuar sus esfuerzos de reflexién y andlisis sobre la realidad
econémica de la Republica Dominicana.

Muchas gracias.



EL CONCURSO DE ECONOMIA
DEL BANCO CENTRAL®

Como cada afio para estas fechas, en que conmemora-
mOos un nuevo aniversario de la creacién del Banco Central
de la Republica Dominicana, nos hallamos aquf reunidos
para celebrar la entrega de premios del Concurso de Eco-
nomia Biblioteca “Juan Pablo Duarte”, versién afio 2006,
que es un certamen extraordinario, uno de los mas presti-
giosos concursos nacionales, con un alcance que desborda
los limites insulares para proyectarse en el ambito interna-
cional.

A lo largo de sus veinte afos de existencia, el Concurso
de Economia del Banco Central, siempre con resultados
ascendentes, ha mantenido viva la labor de investigacién
econémica, dentro y fuera del pais, tanto que no seria
exagerado afirmar que entre los galardonados del certa-
men figura buena parte de los més dotados economistas
dominicanos, cuyas edades oscilan, en su mayoria, entre
los veinte y los cuarenta anos.

* Palabras de José Alcantara Alménzar, director del Departamento Cultural, en el
acto de premiacién del Concurso de Economia Biblioteca “Juan Pablo Duarte”
2006, e] martes 3| de octubre de 2006.
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Este valioso respaldo del Banco Central de la Republica
Dominicana a la investigacién econémica ha tomado un im-
pulso extraordinario desde que, en 1995, siendo entonces
gobernador el Lic. Héctor Valdez Albizu, el concurso fuese
reactivado con una eficaz promocién en universidades, insti-
tuciones publicas, empresas privadas y dondequiera que hu-
biese economiistas activos, ofreciendo mejores incentivos que
no han dejado de incrementarse, segiin una escala de ajustes
periédicos muy beneficiosos para los ganadores.

Hay que decirlo y repetirfo cuantas veces sea necesario:
el Lic. Héctor Valdez Albizu —economista de larga, fructifera
y exitosa trayectoria, reconocida internacionalmente—, es el
gran propulsor de este concurso de economia del Banco
Central, no sélo por su probada fe en el talento dominica-
no, sino por su permanente entusiasmo y las medidas
que, bajo sus directrices, estdn destinadas a mantener el
certamen como parte de las actividades culturales anua-
les del Banco Central, en un loable reconocimiento aca-
démico e intelectual a quienes se dedican a la investiga-
cién cientifica. Esto incluye la publicacién, en un libro, de
los trabajos galardonados afio tras afio y el constante in-
cremento de las dotaciones de los premios. Esta noche
pondremos en manos de ustedes la obra Nueva literatura
econémica dominicana. Premios de la Biblioteca “Juan Pablo
Duarte” 2005, que recoge los trabajos de Radl E. Hernéan-
dez Béez, Ricardo E. Roques Nufez, Marcos José de Leén
Pimentel y Maria Ivanova Reyes, los cuatro ganadores del
afio pasado.

Deseamos, pues, expresar nuestra gratitud al sefior
Gobernador, por su mirada visionaria con la que, seguro y
confiado, otea el horizonte, porque sabe, como decia . M.
Clark, que: “El saber es el Gnico factor de la produccién
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que no esta sujeto a la ley de los rendimientos decrecien-
tes”. Su complejo e intenso rol de gobernador trasciende
la inestimable labor que viene realizando, por tercera vez,
desde la mas alta posicién ejecutiva en el Banco Central, a
partir de agosto del afio 2004, para extenderse al mece-
nazgo cultural y cientffico en beneficio del pals.

Asi mismo, hacemos extensivas nuestras gracias a la se-
fiora vicegobernadora, Lic. Clarissa de la Rocha de Torres,
por la dedicacién con la que, desde la presidencia del Co-
mité de Biblioteca, contribuye al fortalecimiento del cer-
tamen; asi como al sefior gerente, Dr. Pedro Silverio, y al
Dr. Ricardo Rojas Leén, subgerente de servicios y siste-
mas, cuyas orientaciones resuitan indispensables para la
buena marcha de todas nuestras actividades.

Gracias también de todo corazén a los distinguidos
miembros del jurado, Dr. José Luis Alemén, S. }., Lic. Opi-
nio Alvarez Betancourt, Dr. Julio Anddjar Scheker, Dr.
Miguel Ceara Hatton, Dr. Porfirio Garcia, Dr. Rolando
Guzman, y Dra. Magdalena Lizardo. Su desinteresado apor-
te a la consecucién del certamen se ve de continuo forta-
lecido por el renombre profesional de cada uno de ellos y la
solvencia ética de que estan investidos. Por supuesto, al decir
esto no olvido las precauciones epistemolégicas de Max We-
ber sobre la neutralidad ética, o las precisiones vertidas en
su clasico ensayo Ef politico y el cientffico, ni las “complicadas
relaciones entre la ética y la economia”, frase del profesor
de la Universidad de Barcelona, Félix Ovejero Lucas,' en la
resefia del libro de Daniel M. Hausmann y Michael S. McPher-
son, titulado Andiisis econémico, moral filoséfica y politica pi-

' Félix Ovejero Lucas, “La moral de la ciencia sombrfa. Las complicadas relaciones

entre la ética y la economfa”. Claves de la razén préctica, No. 166, octubre de
2006, p.64.
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blica (2006). “Es innegable que el economista —afirma el pro-
fesor espafiol-, como casi todos los cientificos, al seleccio-
nar unos problemas para investigar, al apostar por unas lineas
de respuesta, al realizar experimentos, y en muchas otras
encrucijadas, toma decisiones practicas y, en ellas, con fre-
cuencia —aunque no siempre— los valores estdn presentes”.

En nombre del Departamento Cultural y en el de quien
les habla, extiendo nuestros parabienes a los que dentro de
poco habréan de ser galardonados con los premios del Con-
curso de Economia 2006, invitdndoles a recibirlos con legi-
timo orgullo, pero también con humildad, escasa virtud en
Ambitos tan proclives a la competencia y la rivalidad como el
académico y el cientifico, para no entrar en los oscuros la-
berintos del arte y la literatura. A los que no han sido favo-
recidos por el saldo general del certamen, les recomiendo
continuar perseverando, tenaces e ilusionados con los pre-
mios que serdn entregados durante el sexagésimo aniversa-
rio del Banco Central en el 2007, afio en que dichos pre-
mios, como anunciara el sefor Gobernador, seran mas
tentadores ain. No olviden lo que decia Robert Louis Ste-
venson, el célebre autor de La isla del tesoro: “Méas vale cami-
nar con esperanza, que llegar”.

Muchas gracias.
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Sinergias potenciales en los objetivos de
desarrollo del milenio

El caso de la violencia doméstica y la nutricién
infantil en América Latina

Maria Eugenia Davalos Perdomo
Indhira Vanessa Santos Echavarria



Resumen

- Los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM) inclu-
yen metas dirigidas a reducir la malnutricién infantil y a
lograr la igualdad de género. Este estudio explora la rela-
cién empirica que existe entre estas dos metas. En particu-
lar, utilizamos un modelo de poder de negociacién y datos
de las encuestas de hogares de Colombia, Haiti y Republi-
ca Dominicana, para determinar la relacién entre la vio-
lencia doméstica y la nutricién infantil. Por un lado, la vio-
lencia doméstica es muy comin en América Latina. De
136,500 mujeres encuestadas en dieciséis paises latinoa-
mericanos, el 20% reporta haber sido abusada fisicamente
por su pareja. Al mismo tiempo, alrededor de 7% de los
nifos latinoamericanos sufre de malnutricién severa (2003).

La violencia doméstica, como indicador del estatus de
la mujer en el hogar, afecta la nutricién de los nifios a
través de sus efectos en la demanda de insumos para la
salud. Encontramos evidencia de que la violencia domésti-
ca disminuye la probabilidad de que un nifio sea amaman-
tado e inmunizado. De la misma forma, la violencia do-
méstica reduce la probabilidad de que una mujer reciba
cuidados prenatales apropiados, incluyendo el consumo
de hierro y visitas al médico. Concluimos que la violencia
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doméstica tiene un efecto negativo en el estado nutricio-
nal de largo plazo de los nifios, lo cual a su vez tiene impli-
caciones potenciales para el desempefio del nifio en la es-
cuela y més adelante, en el mundo laboral. Mds aun,
nuestros resultados sugieren que existen importantes si-
nergias a aprovechar en términos de la costo-efectividad
de los recursos fiscales y la ayuda internacional destinados
a las metas de reducir la malnutricién infantil y la violencia
doméstica, incluidas en los Objetivos de Desarrollo del
Milenio.

Clasificacién JEL: D13, 110, 112, J13, O12

Palabras clave: violencia doméstica, poder de negocia-
cién, salud infantil, nutricién, América Latina, Colombia,
Haiti, Replblica Dominicana, sinergias, Objetivos de De-
sarrollo del Milenio.



l. Introduccion

En el afio 2000 los lideres de todas las naciones del mun-
do y de las instituciones de desarrollo mas importantes, en
coordinacién con las Naciones Unidas, se comprometieron
a lograr ocho grandes objetivos de desarrollo para el afo
2015. Estos Obijetivos de Desarrollo del Milenio (ODM)
abarcan el promover la igualdad entre los géneros y la auto-
nomia de la mujer, asi como erradicar |a pobreza extrema y
el hambre. El enfoque de este trabajo es, precisamente, la
relacién y las posibles sinergias entre estos dos objetivos, y
en particular, los vinculos entre [a violencia doméstica y la
nutricién infantil. Las ganancias a obtener en reduccién de
costos y focalizacién de las intervenciones en estas areas
serian significativas si se encontrara que estos dos objetivos
se refuerzan el uno al otro.

En América Latina, la Reptiblica Dominicana fue escogi-
da como pais piloto para llevar a cabo una evaluacién de
necesidades para lograr los ODM, utilizando la metodolo-
gia del Proyecto del Milenio de las Naciones Unidas. De
dicha evaluacién, se obtuvieron costos especificos por in-
tervencién con miras al 2015, para lograr las distintas me-
tas (COPDES, UN & ONAPLAN, 2005). Por tanto, dentro
de la region latinoamericana, sélo la Republica Dominicana
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tiene estimados de los recursos necesarios para alcanzar los
ODM. Tomando este caso como ejemplo, se puede verifi-
car en la Tabla | que los montos totales distribuidos a las
dreas de nutricién y violencia doméstica son significativos
(alrededor de,US$363.5 y US$129.8 millones, respectiva-
mente). Si de hecho existen sinergias entre la nutricién
infantil y la violencia doméstica, como plantea esta inves-
tigacion, estas metas podrian lograrse con menos recursos
y por tanto, con una mayor eficiencia del gasto publico.

Tabla |
Costos de las intervenciones en nutricién y violencia
contra la mujer en Republica Dominicana

Total (USS) 2008 2008 2007 2008 20092011 201272015
Nutricién 363,560,355 18,629,561 18,629,581 1,457,737.911 133,288,008 144,421,921

Costo per capita 188 202 189 163.42 4.55 382

Eliminar ta violencia

contra la mujer 129800496 067,055 6881555 5724844 10234944 37,241499 63,520,499

Fuente: COPDES, Naciones Unidas y ONAPLAN (2005). Invirtiendo en el desarrollo sostenible de
la Repiblica Dominicana. Evaluacién de necesidades para cumplir con los Objetivos de Desarrollo de!
Milenio (ODM).

Por un lado, la violencia doméstica tiene consecuencias
negativas serias para las mujeres y sus familias, e incluso es
considerada un tema crucial en la agenda de salud publica
de la regién. En el Reporte de Desarrollo Mundial del 1993,
el Banco Mundial estimé que las mujeres entre |5 y 44
afios de edad pierden més afios descontados de vida por
violacién y violencia doméstica que por cancer de mama,
cancer cervical, parto obstruido, enfermedades del cora-
zén, VIH/SIDA, infecciones respiratorias, accidentes de
transito o guerra. Por otro lado, la malnutricién severa
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afecta a alrededor de 7% de los nifios latinoamericanos y
caribefios menores de 5 afios (UN, 2003). Esta cifra se ha
reducido de alrededor de 1 1% en 1990, pero muchos pai-
ses aln se encuentran lejos de alcanzar la meta de reducir
a la mitad la proporcién de nifios con esta deficiencia.

Kishor & Johnson (2004) enfatizan las consecuencias ad-
versas de la violencia doméstica en los nifios y en la socie-
dad. Sin embargo, la evidencia empirica sobre la relacién
entre violencia doméstica y el bienestar infantil es todavia
limitada.

Este estudio investiga el efecto de la violencia intrafamiliar
en el estado nutricional de los nifios. Utilizamos un modelo de
violencia doméstica con base conceptual en la teorfa de po-
der de negociacién (bargaining power). En este marco, se es-
pera que la vioclencia doméstica refleje el balance del poder
en el hogar y afecte indirectamente la salud infantil, al reducir
la probabilidad de que un nifio sea amamantado, inmunizado
©0 que la madre tenga acceso a otros importantes insumos
para la salud. Este impacto indirecto de la violencia doméstica
en el estado nutricional infantil en el largo plazo, se confirma
en nuestras estimaciones.

Si bien los modelos de poder de negociacién han sido
usados extensivamente, este estudio es el primero en apli-
car esta teoria para analizar los efectos indirectos de la
violencia doméstica en la nutricién infantil. Ademds, nues-
tro enfoque de estimacién nos permite diferenciar entre
los distintos canales a través de los cuales la violencia do-
meéstica afecta la salud de los nifios.

La investigacién sobre violencia doméstica es limitada,
en parte, debido a la falta de estadisticas apropiadas. Afor-
tunadamente, las encuestas demogréficas de salud (EN-
DESA), afadieron recientemente un médulo sobre violencia



Marfa Eugenia Déavalos Perdomo

36 Indhira Vanessa Santos Echavarria

domeéstica en el cual se exploran detalladamente las carac-
teristicas de la victima, de la pareja, del hogar y de la comu-
nidad, asf como los distintos tipos de violencia y su frecuen-
cia. Nuestro estudio utiliza datos de ENDESA para Colombia
(2000 y 2004), Haiti (2000) y la Reptiblica Dominicana (2002),
para analizar el impacto de la violencia doméstica en la salud
infantil.

La préxima seccién de esta investigacién presenta infor-
macién sobre la problemitica de violencia intrafamiliar en
América Latina y revisa la literatura sobre los potenciales
efectos de ésta sobre la mujer y los nifios. La seccién il
incluye un modelo tedrico de poder de negociacién para
comprender cémo la violencia doméstica puede afectar la
nutricién infantil a través de la demanda de insumos para la
salud. La seccién IV describe los datos de ENDESA, mien-
tras que la seccién V presenta nuestra estrategia de estima-
cién y los principales resultados empiricos.

2. Violencia doméstica y nutricién infantil

Las Naciones Unidas define la violencia contra la mujer
como “todo acto de violencia basado en la pertenencia al sexo
femenino que tenga o pueda tener como resultado un daiio o
sufrimiento fisico, sexual o psicolégico para la mujer, asi como
las amenazas de tales actos, la coaccién o la privacién arbitraria
de la libertad, tanto si se producen en la vida pablica como en la
vida privada”.! Nuestro enfoque es la violencia perpetrada
contra la mujer por su pareja y consideramos tres formas de

| Naciones Unidas (1993). Declaracién sobre la eliminacién de la violencia contra la
mujer.
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violencia: fisica (empuijar, pegar, entre otras), sexual y emo-
cional (humillacién o intimidacién publica o privada).

La violencia doméstica es un problema universal pero
su incidencia varia significativamente de un pais a otro. En
un estudio de varios paises, Kishor & Johnson (2004) en-
cuentran que la prevalencia de la violencia doméstica en-
tre mujeres que han tenido pareja, oscila entre 48% en
Zambia a 18% en Camboya; la mayorfa de los paises estdn
en el rango de 22% a 30%.? Para la Republica Dominica-
na, ia prevalencia es de 22%, y para Colombia y Haiti es de
44% y 29%, respectivamente.

En Replblica Dominicana, en particular; la violencia do-
méstica es una problemdtica grave y preocupante. 21.3%
de los casos recibidos por las fiscalias barriales se refieren a
casos de violencia contra la mujer.? Sélo en abril 2006 se
reportaron |,758 casos y de octubre 2005 a abril 2006 se
recibieron un promedio de ! casos al dia.

Actualmente, alrededor de treinta paises de América
Latina y el Caribe han adoptado leyes contra la violencia
doméstica y han catalogado este tipo de acto como un
crimen. Sin embargo, distintas encuestas por pais sugieren
que de 10% a-45% de las mujeres de la regién son fisica-
mente abusadas por sus parejas (Ellsberg & Heise, 2005).
La Tabla 2 muestra la prevalencia de la violencia doméstica
en dieciséis paises latinoamericanos.

Kishor & johnson (2004) analizan los factores de riesgo
asociados con la presencia de violencia en la pareja. En

2 Los paises mencionados son aquellos que tienen un médulo de violencia do-
méstica en ENDESA desde el 2003: Camboya (2000), Colombia (2000), la
Reptiblica Dominicana (2002), Egipto (1995), Haiti (2000), India (1998-1999),
Nicaragua (1998), Peru (2000) y Zambia (2001-2002).

3 CLAVE. Jueves 25 de mayo de 2006. Afio |, No. | |, Santo Domingo, Repibli-
<a Dominicana,



Maria Eugenia Déavalos Perdomo

38 Indhira Vanessa Santos Echavarria
Tabla 2
Violencia doméstica en América Latina
Afio del Tamafho % de mujeres abusadas flsicamente
Pais Estudio Muestra Edad por su pareja
uitimos 12 meses alguna vez

Barbados 1990 264 20-45 30
Brasil 2001 940 15-49 8 27
Chile 1997 310 15-49 23
Colombia 1995 6097 15-49 19

2000 7602 15-49 3 44
Rep. Dominicana 2002 6807 15.49 11 22
Ecuador 1995 11657 15-49 12
El Salvador 2002 10689  15-48 ] 20
Guatemala 2002 6585 15-48 9
Honduras 2001 6827  15-49 ] 10
Haiti 2000 2347  15-49 21 29
México 2003 34184 >15 9
Nicaragua 1998 8507 15-49 13 30
Paraguay 1995-1996 5940 15-49 10

2004 5070 15-49 7 18
Peru 2000 17369  15-49 2 42
Puerto Rico 1995-1996 4755  15-49 13
Uruguay 1997 545 22-55 10

Fuente: Ellsberg M; Heise L. (2005) Researching Violence Against Women: A Practical Guide for
Researchers and Activists. PATH, WHO.

Notas: Todas las encuestas son de cobertura nacional excepto Brasil (Sao Paulo) y Chile (Santiago).
Para més informacidn y detalles sobre la tabla, referirse a Elisberg & Heise (2005)

hogares donde hay violencia, comparados con aquellos
donde no [a hay, es més probable que las mujeres se divor-
cien, que tengan un historial de violencia doméstica en su
familia, que tengan muchos hijos, que se casen jévenes y
que sean de mucha méas edad que sus esposos 0 mucho
mas jévenes que ellos. De [a misma forma, tener un espo-
so que se embriaga con frecuencia estd asociado a una
mayor probabilidad de sufrir violencia doméstica.

El interés principal de este estudio es, sin embargo, ana-
lizar la relacién causal que existe entre violencia contra la
mujer y el estatus nutricional de los nifios en el largo plazo.
Hacemos uso de dos ramas de la literatura: de un lado,
estudios sobre violencia doméstica que encuentran que
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ésta refleja una posicién débil de la mujer en el hogar (Tau-
chen, et. al,, 1991; Koenig, et. al, 2003) y, como resultado,
una menor habilidad de tomar decisiones, incluyendo aque-
lfas relacionadas con la salud de sus hijos; por otro lado,
utilizamos la literatura sobre poder de negociacién, la cual
- asocia directamente una mejor posicién de la mujer en el
hogar con resultados superiores en educacién y en salud
infantil (Thomas, 1990).

Nuestra hipétesis principal, por tanto, es que la violen-
cia doméstica tiene efectos adversos sobre la salud de los
nifos, ya que estd asociada a una menor capacidad de la
mujer de tomar decisiones en el hogar. Esto, a su vez,
afecta negativamente la cantidad y calidad de los recursos
utilizados para la salud infantil.

Recientemente, algunos estudios de microeconomia asu-
men que existen diferentes preferencias entre los miem-
bros de un hogar (preferencias no-unificadas), en lugar del
supuesto tradicional de una Unica preferencia a nivel de la
familia. Estos nuevos estudios argumentan que cada miem-
bro del hogar tiene su propia funcién de utilidad, y que
esto se adapta mejor a cdmo se toman realmente las deci-
siones y a como se distribuye el bienestar en la familia. Se
asume que la distribucién de recursos que se hace en el
seno del hogar esta determinada por las distintas preferen-
cias de sus miembros, el poder de negociacién de cada uno
y sus utilidades de reserva (nivel de utilidad que cada indi-
viduo obtendria fuera del hogar). Por el contrario, bajo el
supuesto de preferencias unificadas, el poder de negocia-
cién no afectaria la distribucién éptima, ya que el hogar
maximizaria una unica funcién de utilidad.

La literatura ha intentado definir diferentes medidas del
poder de negociacién de la mujer en el hogar y cémo esto
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afecta la distribucién del bienestar. Dos indicadores fre-
cuentemente utilizados son el control sobre el ingreso y
los activos del hogar. Lundberg & Pollak (1994) usan un
modelo de poder de negociacién no-cooperativo para
concluir que en un juego repetido, la distribucién entre la
pareja puede depender del control sobre los recursos. Asi-
mismo, Friedberg & Webb (2005) encuentran que el poder
de toma de decisiones depende significativamente de fac-
tores culturales y de la proporcién del ingreso del hogar
proveniente de cada miembro (ya que afecta la utilidad de
reserva). Ellos concluyen que la distribucién del bienestar
depende del poder de negociacién. Ademas del ingreso y
los activos, otros estudios incorporan medidas de poder de
negociacién como el nivel educativo, diferencias en el ni-
vel social y los activos traidos al matrimonio (Maitra, 2003;
Beegle, Frankenberg & Thomas, 2001; Quisumbing & de la
Briere, 2000).

Como indicamos anteriormente, nuestro estudio asu-
me que el poder de negociacién y la violencia doméstica
estan negativamente relacionados: mientras mayor sea el
poder de negociacién, mas baja la violencia doméstica su-
frida por la mujer, ya que tiene una mayor utilidad de reser-
va. Por tanto, asumimos que la violencia doméstica refleja
el balance del poder -en el hogar.

La relacién entre violencia intrafamiliar y el poder de ne-
gociacion de la mujer en el hogar ha sido documentada en
algunos estudios, aunque no se ha establecido una relacién
causal precisa entre los dos. Tauchen et. al (1991) usan un
moedelo familiar no-cooperativo para incorporar la violencia
doméstica como un determinante de la distribucién del bien-
estar entre |la mujer y el hombre. Koenig et. al {2003) mode-
la fa violencia doméstica como funcién de factores contex-
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tuales/comunitarios, caracteristicas del hogar y el individuo,
asi como el estatus y autonomia de la mujer. Friedberg y
Webb (2005), por su parte, se refieren brevemente a la vio-
lencia doméstica como un resultado del poder de negocia-
cién en el hogar.

De igual manera, esta relacién entre violencia y poder de
negociacion es evidente en los datos disponibles para Amé-
rica Latina. En particular, ENDESA contiene informacién
sobre |a participaciéon de la mujer en las decisiones del ho-
gar, sus actitudes hacia la violencia y el comportamiento
controlador de su pareja (celos y evitar que la mujer visite
familiares y amigos). En hogares donde las decisiones son
tomadas por la pareja y donde el esposo ejerce menos con-
trol sobre la mujer, se encuentra menos prevalencia de vio-
lencia doméstica. Por ejemplo, en Republica Dominicana,
| 0% de las mujeres cuyos esposos no presentan ningiin com-
portamiento controlador, sufren de violencia, comparado
con un 76% entre mujeres cuyos esposos tratan de contro-
lar a sus esposas.

La violencia doméstica también tiene efectos negativos
sobre la salud de la mujer. Las mujeres abusadas tienden a
tener menor control sobre los recursos, menor acceso a.
informacién y servicios de salud, y se ha demostrado que
afecta su salud fisica y mental. Los resultados preliminares
de un estudio de varios paises llevado a cabo por la Orga-
nizacién Mundial de la Salud (Garcia, et. al, 2005), muestra
que en diez paises las mujeres que habian experimentado
violencia fisica o sexual por parte de su pareja tenian pro-
babilidades significativamente més altas de heridas, angus-
tias emocionales y pensamientos suicidas. Otras investiga-
ciones en el 4rea han encontrado resultados similares (Heise,
et. al., 1994; Kishor & Johnson, 2004).
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El estatus de la mujer en el hogar y su habilidad de tomar
decisiones no sélo afectan su bienestar, sino también el de
sus hijos. Estudios empiricos han encontrado diferencias
entre la proporcién de recursos que la mujer y el hombre
dedican a la salud familiar. Thomas (1990), usa datos de
encuesta de Brasil y diferentes indicadores de salud infan-
til, y concluye que las preferencias entre la madre y el
padre difieren. Particularmente, el ingreso de la madre tie-
ne un efecto positivo significativamente mayor que el in-
greso del padre, en la mayoria de los resultados de salud
del nifio. Los autores argumentan que el modelo de prefe-
rencias unificadas es rechazado en la mayoria de las regre-
siones, ya que las madres parecen tener mayor preferen-
cia a dirigir los recursos que controlan hacia gastos en salud.
Beegle et. al. (2001), por su parte, utilizan varias medidas
de poder de negociacién para determinar el efecto en las
decisiones de salud reproductiva en Indonesia. Como me-
didas de poder relativo, exploran la posesién de activos de
las esposas y esposos, las diferencias en educacién de la
pareja y las diferencias en el estatus social y educacién de
las familias. Concluyen que el poder de negociacién en el
hogar afecta la toma de decisiones y que cada medida de
poder utilizada en el estudio tiene un efecto significativo e
independiente en las decisiones sobre salud reproductiva.
Por ejemplo, estiman que las mujeres que poseen activos
son mas propensas a utilizar servicios modernos de salud
reproductiva que aquellas que no los tienen.

De la misma forma, Maitra (2003) encontré que varios
determinantes de poder de negociacién, como la educacién
de la mujer y el control sobre los recursos, tienen un impac-
to positivo significativo en la demanda de cuidados de salud.
Més aun, un estudio reciente llevado a cabo por el Instituto
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Internacional de Investigacién sobre Politicas Alimentarias
(IFPRI, por sus siglas en inglés, 2003) en 36 paises de Amé-
rica Latina y el Caribe, el Sur Asiético y Africa, concluye que
el estatus de la mujer en las tres regiones, medido por el
poder de decisién en el hogar y la igualdad entre esposo y
esposa, tiene un impacto significativo positivo en la salud de
los nifios. Encuentran que las mujeres con bajo estatus tien-
den a tener un menor control sobre los recursos del hogar,
mayores restricciones de tiempo, menor acceso a la infor-
macién y servicios de salud, salud mental mas pobre y me-
nor autoestima; todo lo cual afecta la salud de los nifios. En
América Latina, especificamente, encuentra que los canales
a través de los cuales el estatus de la mujer afecta la salud del
niflo, son: el cuidado prenatal, cuidados durante el parto,
frecuencia en la alimentacién, inmunizacién y la calidad de
quienes cuidan a los nifios. Para tener una idea cuantitativa
del impacto potencial que tendria mejorar el estatus de la
muijer sobre la nutricién infantil, el IFPRI muestra que lograr
la igualdad entre el estatus de la mujer y el hombre en el Sur
Asistico y en Africa, resultaria en 13.4 y 1.7 millones menos,
respectivamente, de nifios menores de tres afios que sufren
de malnutricién.

Si la violencia doméstica refleja un balance del poder en
el hogar sesgado contra la mujer, se debe esperar que la
violencia tenga un efecto negativo sobre los resultados
nutricionales de los nifios. La investigacion econémica de
las implicaciones de la violencia doméstica en la salud de
los nifios es escasa y existen pocos estudios que intentan
cuantificar estos efectos.

Jejeebhoy (1998) encontré evidencia en las regiones ru-
rales de India, sobre la relacién entre la salud infantil y la
violencia contra la mujer:
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Las mujeres que sufren violencia son generalmente las mu-
jeres con menor poder. Tienen poca autonomia —en términos
de toma de decisiones, autoridad, movilidad, o control sobre
los recursos— para cuidarse a si mismas y a sus hijos. Como
consecuencia, su habilidad para acceder a cuidados de salud y
nutricién se ven comprometidos, y son mds propensas que otras
mujeres a experimentar mortalidad fetal, a tener bebés de bajo
peso con supervivencia incierta, y a tener menor autoridad de
toma de decisiones y confianza al cuidar de sus hijos.* (P 305)

Figura |
Efectos de la violencia doméstica en la salud infantil

Mattrato

Efectos — durante el
directos embarazo \

Violencia Res.uitados
doméstica Salud dela 5| nutricionales

madre del niftc
Efectos
indirectos Insumos /

parala

salud

Poder de negociacitn

La figura 1 presenta los distintos canales a través de los
cuales se espera que la violencia doméstica afecte la nutri-
cién de los nifios. Por un lado, la violencia durante el em-
barazo podria afectar el feto debido al maltrato mismo.
Mas aun, la violencia afecta el estado nutricional y mental
de la mujer y la calidad del cuidado que recibe. Como
resultado, el peso del nifio al nacer y su estado general de
salud pueden verse afectados. Finalmente, otro canal a
través del cual la violencia doméstica afecta la nutricién
infantil, es a través de los insumos para la salud utifizados.

4 P 305. Traduccién libre de los autores,



Sinergias potenciales en los objetivos de desarrollo de! milenio:

El caso de la violencia doméstica y la nutricién infantil en América Latina 43

En particular, si la violencia doméstica refleja un bajo po-
der de negociacién de la mujer en el hogar, entonces afec-
ta su habilidad de tomar decisiones sobre los insumos para
el cuidado pre y post natal, y por ende, afecta los resulta-
dos de salud.

En cuanto a la salud infantil, Kishor & Kiersten (2004)
concluyen que la violencia doméstica esta negativamente
asociada con la probabilidad de tener un nacimiento vivo y
ser inmunizado, asi como con otros factores que incremen-
tan los riesgos de embarazo como el intervalo entre partos
y el acceso a cuidado prenatal. En particular, los nifios de
madres que han sido maltratadas en la Republica Dominica-
na, tienen un 72% maés de probabilidad de no tener naci-
mientos vivos; las cifras son 54% y 43% en Haiti y Colom-
bia, respectivamente. De |a misma forma, la tasa de
vacunacién en nifios de 12 a 35 meses en Replblica Domi-
nicana es mayor en |3 puntos porcentuales en hogares sin
violencia. Las diferencias en Colombia y Haiti no son signi-
ficativas. Mas aln, en hogares colombianos donde las muje-
res son golpeadas, 29% de los nifios tienen mayor probabi-
lidad de malnutricién.

El reporte Halving Hunger: it Can Be Done (2005) del
Proyecto del Milenio enfatiza los altos costos de la mainu-
tricién infantil. Un nifio malnutrido tiene un menor desa-
rrollo cognitivo y, por tanto, menor productividad y poten-
cial de generar ingresos en un futuro.® Por ende, la violencia
domeéstica puede opacar los esfuerzos realizados hacia los
ODM de reducir el hambre y mejorar la salud maternay la
igualdad de género, y asi tener consecuencias negativas
para el desarrollo general de un pais.

5 Veatambién a Bloom, et. al (2004) para una recopilacién de esta literatura.



Maria Eugenia Dévalos Perdomo

46 Indhira Vanessa Santos Echavarria

En la siguiente seccién presentamos el marco concep-
tual de nuestras estimaciones.

3. Modelo teérico®

En la figura 1 identificamos tres canales a través de los
cuales la violencia doméstica puede afectar el estado nu-
tricional de un nifio. Para los dos primeros canales, i.e.
maltrato durante el embarazo y la salud fisica y mental de
la madre, es claro que puede esperarse un efecto negati-
vo en la salud de los nifios. En esta seccién, sin embargo,
desarrollamos un modelo tedrico para comprender el im-
pacto de la violencia doméstica en la nutricién infantil a
través del tercer canal: la demanda de insumos para la
salud. Utilizamos un modelo con preferencias no-unifica-
das para determinar el efecto del poder de negociacién
en la demanda de insumos para la salud, y luego, los efec-
tos de estos insumos sobre la salud del nifio. Siguiendo a
Maitra (2004), asumimos que el padre y la madre tienen
una funcién de utilidad que depende del consumo de bie-
nes y servicios (X), ocio (/) y la calidad del nifio. En este
estudio estamos interesados en un aspecto particular de
la calidad del nifio: la salud (H). Por tanto, cada padre
tendra una funcién de utilidad con la siguiente forma:

U' =U'(X,LH), i=m,p (1)

donde m y p se refieren a madre y padre (o pareja).

6 Elmodelo desarrollado en esta seccién sigue a Maitra (2004). Aqui ha sido modi-
ficado para reflejar el efecto de la violencia doméstica sobre la salud de los nifios.



Sinergias potenciales en los objetivos de desarrallo del milenio:

El caso de la violencia doméstica y la nutricién infantil en América Latina 47

Cada uno tiene también una utilidad de reserva (T7),
que representa la utilidad que el individuo obtendria fuera
del hogar, es decir, independientemente de la unién. Asu-
mimos que el nivel de utilidad de reserva del individuo i
depende de (i) su poder en la toma de decisiones del hogar
(en este contexto, las decisiones estin relacionadas a la
salud, /) y de (i) un vector de precios. En esta dindmica
asumimos que la capacidad de tomar decisiones es una
funcién del poder de negociacién de cada miembro, refle-
jado por 6.

Ui =U'{1@e), P} (2)

Empiricamente, nuestro estudio utiliza varios indicado-
res del poder de negociacién, siendo la violencia domésti-
ca el principal. Otras variables, como si la mujer trabaja y
diferencias en edad y educacién en la pareja, son también
incorporadas. Nuestro modelo predice que la distribucion
de recursos en el hogar se realiza de acuerdo con las pre-
ferencias del miembro que tenga un mayor poder de nego-
ciacién.

Asi, la demanda de insumos para la salud depende del
poder de negociacién tanto del padre como de la madre,
las caracteristicas del hogar (h) y del medio / comunidad (c)
y de los precios de estos insumos (P):

I=I(6 hcP) 3)

Modelamos la salud del nifio (H) como dependiente de
los insumos para la salud, asi como de factores del medio/
comunidad (c) y factores de riesgo y la salud de la madre
(a). Los factores del medio/comunidad que pueden afectar
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directamente la salud incluyen el acceso a facilidades mé-
dicas, la infraestructura sanitaria y los precios, entre otros.
Los factores de riesgo y la salud de la madre incluyen, por
su parte, las caracteristicas nutricionales de la madre y los
posibles riesgos durante el embarazo.

H=H(, c, @) 4

El problema de optimizacién del hogar consiste, enton-
ces, en escoger X, H y / para maximizar la utilidad, la cual
depende de la diferencia entre el nivel de utilidad y la uti-
lidad de reserva de los padres,

max %1=U[UP—UP, U-07 (5)
sujeto a una restriccién presupuestaria donde Px es un vec-
tor de precios de bienes y servicios, w' es el salario del
individuo i, Pi es el vector de precios de los insumos para la
salud, y ¥ y A representan el total de ingresos y activos del
hogar, respectivamente:

PX+wrlm+wrl?+PI=Y+A (6)

Si U - U > 0, el individuo prefiere permanecer en el
hogar. De este problema de maximizacién derivamos una
solucién reducida para la salud del nifio que depende de los
insumos para la salud, factores del medio/comunidad y de
riesgo, ingreso y activos, precios y salarios:

H=H(lLcaYP, P,w", w,A) @
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Nuestra variable P, incluida también en la ecuacién (2),
agrupa nuestro vector de precios y salarios:

P={P,P,w" wr} (8)
La salud del nifio, entonces, puede escribirse como sigue:

H=H( c a L P A )

Nuestro modelo predice que la violencia doméstica afec-
ta la salud de los nifios sélo de manera indirecta a través
del efecto en la demanda de insumos para la salud.

En la préxima seccién describimos los datos utilizados
en este estudio.

4 Datos:
Encuesta Demogréfica y de Salud (ENDESA)

Este estudia busca contestar la siguiente pregunta: icuél
es el efecto de la violencia doméstica en el estado nutricio-
nal de los nifics? Con este fin, se utilizan datos individuales
y del hogar provenientes de la Encuesta Demogréfica y de
Salud (ENDESA) para Colombia (2000 & 2004), Haiti (2000)
y Republica Dominicana (2002).

La muestra estd compuesta por 23,689 nifios menores
de cuatro afios cuyas madres fueron seleccionadas para el
médulo de violencia doméstica de ENDESA.” 17% de la
7 La atricién en el médulo de violencia doméstica es menor al 29 para todos los

paises en este estudio. Esta cifra incluye aquelias entrevistas que fueron pautadas

pero al momento de realizarse no habia la privacidad necesaria para la encuestada,

asi como aquellas que ni siquiera se iniciaron. El Anexo 1 provee informacién
adicional sobre la metodologia de la encuesta.
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muestra proviene de Colombia (2000), 53% de Colombia
(2004), 10% de Haiti y 20% de la Republica Dominicana.

Aqui nos concentramos en la violencia doméstica o aque-
fla violencia perpetrada por la pareja o esposo de la mujer
entrevistada. Asimismo, diferenciamos entre los tres tipos
de violencia: fisica, sexual y emocional.

Se considera que una mujer ha experimentado violencia
fisica cuando responde positivamente a cualquiera de las
siguientes preguntas: “iSu esposo/pareja: a) la ha empuja-
do, sacudido o le ha lanzado algin objeto?; b) le ha pegado
o doblado el brazo?; c) le ha pegado con el puiio o con algo
que pudiera hacerle dafio?; d) la ha mordido?; €) la ha pa-
teado o arrastrado?; f) ha tratado de estrangularla o que-
marla?; g) la ha amenazado con un cuchillo, una pistola o
alglin otro tipo de arma?; h) la ha atacado con un cuchillo,
una pistola o algiin otro tipo de arma?”

Por otro lado, hay dos preguntas referentes a la violen-
cia sexual: “a) isu esposo/pareja la ha forzado fisicamente
a tener relaciones sexuales?; b) iésu esposo/pareja la ha for-
zado a realizar otros tipos de actos sexuales?” Se registra
un acto de violencia sexual, entonces, cuando la encuesta-
da contesta de forma afirmativa a al menos una de estas
dos interrogantes.

De manera similar, se considera que una mujer ha sufri-
do violencia emocional cuando responde positivamente a
alguna de las siguientes preguntas: “a) ésu esposo/pareja fa
humillado alguna vez frente a otras personas?; b) ésu espo-
so/pareja la ha amenazado alguna vez con hacerle dafo a
usted o a sus seres queridos?”.®

8 Para mas informacién sobre la metodologia seguida por ENDESA, ver:
www.measuredhs.com.
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La tabla 3 reporta las estadisticas descriptivas de nuestra
muestra. Esta tabla incluye los valores promedios y las des-
viaciones estdndar de cada variable para [a muestra com-
pleta, asi como para el subconjunto de hogares donde existe
violencia doméstica y aquellos donde no existe. El anexo
2, por su parte, presenta estadisticas descriptivas para las
mismas variables, pero clasificadas por pais.

El porcentaje de nifios en nuestra muestra cuyas madres
reportan sufrir o haber sufrido violencia fisica es de 16%.
Asimismo, 10% dice haber sido victima de un acto de vio-
lencia sexual por parte de su pareja, mientras que |1.1%
reporta haber sufrido violencia emocional. Los datos su-
gieren que la violencia fisica y la violencia sexual ocurren
juntas. Sin embargo, en los hogares donde existe violencia
doméstica, la violencia fisica es la mas comdn (53.3%). La
diferencia entre los hogares rurales y urbanos también arroja
resultados interesantes, ya que los datos revelan que la vio-
lencia doméstica es mas com(n en los hogares rurales — 13.5%
de los hogares rurales experimentan violencia intrafami-
liar, comparado con un 4% en los urbanos.

Las madres que reportan haber experimentado violen-
cia intrafamiliar muchas veces también afirman haber sufri-
do consecuencias fisicas por estos actos. ENDESA para
Colombia, Haiti y Repiblica Dominicana incluye tres indi-
cadores sobre los resultados fisicos de la violencia: si la
madre tuvo dolores o marcas, lesiones o huesos rotos, o si
ha tenido que ir a un centro de salud a raiz de la violencia.
Los datos muestran que el 18% de las madres que sufren
violencia doméstica han experimentado lesiones fisicas por
ello.

ENDESA incluye informacién limitada sobre el estado
socio-econémico de los hogares. Por tanto, en este estudio
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utilizamos como indicadores de ingreso y riqueza el nivel
educacional de los padres, los materiales de construccién
de la vivienda y los servicios disponibles en ella (bafio, agua
y electricidad). Asimismo, incluimos algunos activos del
hogar como el radio y la televisién. Analizando las simples
estadisticas descriptivas, pareciera haber una relacién sig-
nificativa entre la existencia de violencia doméstica y la
riqueza o el ingreso. No obstante, estos resultados, como
se verd mas adelante, se deben a diferencias en el nivel
socio-econdmico de los hogares rurales y urbanos.

Resulta interesante observar que en los hogares donde no
se experimenta violencia domeéstica, existe una mayor pro-
porcién de madres y sus parejas con educacién universitaria.
Por otro lado, las diferencias en edad y en nivel educativo
alcanzado entre la madre y su pareja son significativamente
mayores en los hogares donde hay violencia intrafamiliar.
La literatura sobre poder de negociacién, como se trat
anteriormente, considera que la diferencia en edad y en
formacién educativa entre una mujer y su pareja predicen
adecuadamente un menor estatus de la mujer en el hogar.
Por tanto, las estadisticas descriptivas sugieren que, de
hecho, existe una relacién directa entre violencia domés-
tica y el estatus de la mujer.
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Tabla 3
o .. .
Estadisticas descriptivas seleccionadas
Toda jo musstra Mogares con YD Hogoares sin YD Difersncla de
Veriobles Desv. Dasv. Dasv.
Medic Medic Media Hogares con VD y
Std, std. Std. hogares sin YD
Violencia doméstica
Viclencia filca 0.16 0.367 0535 | 0499
Viclencia seoxual 0.10 030 034 | 04n
Violencia eemocional 0111 0314 0371 0483
Violencia fsica y sexal 0234 | 0424 0.782_| 0413
Resuhados de viokncia 0042 | 0201 0.18 0.384
Mujer sufrid violendla durance ef 0107 | 0309 | o242 | 0w | oo | o201 [ 0n99 | e
| embarazo
Caracteristicos demogrificas y otros
Ndmero de personas en ef hogar 5.686 2,443 5.716 2431 5.674 2.44% 0,042 hiad
| _Pals-proporcién de nifios de cada pats
Colombra (2000) 0.173 78| 0377 | o448 128 | 0335 | 0149 | o
Colombia (2005) 053 459 0427 | 0495 574 0495 TA7_| e
Haidl (2000) 0.198 298| 0175 0.38 207 0.405 32|
RepGblica Dominicana (2002) 0.099 399 0121 0336 | 0.09 0287 | 003 | -~
Rural 0382 486 __|_ 0539 048 | 0391 0488 | 0032 | v
£dad del jefe del hogar (en afici) 38.676 | 13406 388 13.445 | 38751 13.303 | 0asl | *~
Jefe del hogar e hombre 0785_| 04l 0735|0441 | 0.807 0395 | 0075 | v
Parefa vive en ¢l hogar 0.931 0253 | o922 0267 | 093¢ 0147 | 0012 | **
Nivel educativo de ha pareja
No educacién 0087 | o282 | 0087 | o038l | o00ss | 0283 | 0.0 =3
Primars, 0418|0493 043 | 04% | o4 Gav2__| 0026 | -
Secundarta 0392 | 0468 | 039 | 0485 | 0389 | 0488 | 0009 | *
Universitaria 0.105 | 0304 | o073 0.27 0.113 0316 | 0033 e
[Rivel educadvo de s madre
[N 088 28 085 279|008y 0284 | 0004 | =
_Pfi’nlrh 414 493 . 448 . 497 0.40 0.49 £.048 L
Secundaria 398 489 395 489_| 0399 045 003 e
Universiaria 0.1 03 072 256 | o0.12_| oale 041 o
Carocteristicas del nifio
Nifo fus parte de un embarkzo oois | ou3s | ooie | oixs | ooie | ouss o oo
Nifo es varén 0503 [3 0507 [ 0501 05 00061+
Edad on meves 29928 | 17473 | 30329 | 7.6 | 29758 | 17.t78 | 0571 -
Nifio 1o vive con s radre 0042 020 0059 | 0336 | 0034 | oi8l | o015 |
Estatus de o mujer
{otres indicadores)
Madre wabaja 0402 049 0431 0.495 039 0438 | 0081
Madre toma decisién sobre cuidado
Phepivlgsiubigiin 0937 | o243 | os | oass 0.941 023 | 0012 | e
pferancta an shes de educackéinents | o012 | 3513 | ona 3563 | 0068 | 3576 | -0ns8 | e
| 12 pareja y In madr
Diferencia en shos de edad entre ls
o 6.841 9.841 7301 | 10783 6.64 9404 | 0671 | e
Caoractaristicas de o vivienda
Material de piscs-proporcién de
hogares con eada tipo
Natural (e]. tierra, arena) .18 0384_| o.ial 0385 0479 | 0384 | 0002 |
Rudimencarto (o), ablas) 0324 | 0468 | 0287 | 0453 034 0.474_|_0.053 o
o (o} mirmol, cerdmica, 0455 | ose | osm | o 048 050 | 0051 | e
Tiene inadoro 0462 [ 0471 0.50 0477 05 2015_|_*
:‘f‘";';"' tuberia a la casa, patio © 0599 | o049t | 0617 | oa4s | o583 | o0a4sn | 0034 | e
Tiens slactricidad 0.635 | 0368 | 083 | oan2 0.84 0366 | 0006 | >
Otros ingresos y actiros
Hogar tens radio 0.601 049 0608 | 0468 | 0597 049 0011 .
Hogar tiens television 0.693 | 0461 0.665 047 0,703 D437 | 0003 | e
Nirmero da observaciones (nifios) 23589 16597

Notas: Estas estadisticas descriptivas corresponden a nifios menores de 4 afios de edad cuyas
madres fueron seleccionadas para el médulo de violencia doméstica. VD indica violencia domés-
tica e incluye sus tres formas: fisica, emocional y sexual. ® indica que la diferencia es significativa al

10%, ** 21 59y *** al |%.
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En resumen, las estadisticas descriptivas muestran que
existen diferencias significativas entre los nifios de hogares
donde hay violencia doméstica y aquellos donde no. Estas
diferencias existen en todos los paises, y son especialmen-
te notorias en términos del valor de los activos del hogar,
la proporcién de padres con educacién universitaria y el
estatus de la mujer en la familia.

En la siguiente seccién discutimos nuestra estrategia em-
pirica y principales resultados.

5. Estrategia empirica y resultados

De las ecuaciones (3) y (9), estimamos la demanda de
insumos para la salud y los resultados de salud, respectiva-
mente. Estamos interesados, en particular, en el pardme-
tro de la violencia doméstica como reflejo del estatus de la
mujer en el hogar ().

Los resultados indican que, por un lado, la violencia do-
méstica tiene un efecto adverso y significativo sobre la
demanda de insumos para la salud. A su vez, estos insumos
tienen un impacto positivo en el estado nutricional de los
nifios. Como predice nuestro modelo, los indicadores de
violencia intrafamiliar no son significativos en las regresio-
nes de los resultados de salud; esto es, la violencia domés-
tica afecta la salud infantil sélo a través de sus efectos en la
demanda de insumos.

Utilizamos dos grupos de indicadores para violencia do-
méstica. Primero, una variable dicotémica para cada tipo
~ de violencia, fisica, sexual y emocional, tal y como fueron
definidas anteriormente. Segundo, usamos un indicador de
violencia fisica basado en los resultados de violencia; esto
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es, si la madre ha sufrido alguna de las siguientes conse-
cuencias: moretones, lesiones o huesos rotos, y/o silamadre
ha tenido que ir a un centro de salud a chequearse después
de un acto de violencia familiar.

Tal y como indica nuestro modelo teérico, nuestras re-
gresiones controlan por otros indicadores del estatus de la
mujer en el hogar. En particular, incluimos la diferencia de
edad y educacién de los padres, si la madre trabaja fuera
del hogar y si la madre participa en las decisiones de salud
de sus nifios.” Ademads, el modelo controla por un conjunto
de factores relacionados con el ingreso, la riqueza y otras
caracteristicas del hogar, la comunidad y el nifio. La tabla 4
describe las variables utilizadas en nuestras estimaciones
empiricas. Siguiendo la ecuacién (3), controlamos también
por los precios de los insumos al incluir efectos fijos por la
localizacién (rural o urbana) y provincia donde se encuen-
tra el hogar. Nuestros resultados se mantienen robustos al
incluir controles por otros indicadores del poder de nego-
ciacién y las caracteristicas del hogar.

Asimismo, controlamos por los riesgos del embarazo. Una
mujer embarazada podria tomar precauciones especiales y
demandar una mayor cantidad y/o calidad de insumos para
la salud si ella ha sido informada y/o percibe que su embara-
zo es riesgoso. Por ello, hemos construido una medida de
riesgo en el embarazo como una variable binaria que toma
el valor de uno si la madre es menor de 18 afos o mayor de
35, si han transcurrido menos de 24 meses desde que tuvo
su Gltimo bebé, y si la madre ha tenido més de 4 partos.'?

9 También hemos incluido otros indicadores del poder de negociacién discutidos
en la literatura, como el control de los recursos econémicos del hogar. Los re-
sultados no varian, pero el tamario de la muestra se reduce significativamente.

10 Estas categorias de riesgo han sido sugeridas por Rutstein & Rojas (2003).
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Tabla 4

Descripcién de las variables incluidas en las
estimaciones empiricas

Variables

Descripcién

Caracteristicas demogrdficas y otras

Tamadio del hogar
Rural

Edad del jefe del hogar
(en afos)
Jefe del hogar es hombre

Pareja vive en el hogar

Nivel educativo de la pareja

Nivel educativo de la madre

Caracteristicas del nifio
Nifio fue parte de un
embarazo multiple

Nifio es varén

Edad en meses
Nifio no vive con la madre

Estatus de la mujer
Madre trabaja

Madre toma la decisién
sobre cuidado de nifio si
esta enfermo

Diferencia en afios de
educacién entre la pareja
y la madre

Diferencia en afios de edad
entre la parejay la madre

Nimero de miembros del hogar
Variable dicotémica que toma el valor de uno si el
hogar estd en 4rea rural y cero si no.

Edad del jefe del hogar en afios.

Variable dicotémica que toma el valor de uno si el
jefe del hogar es hombre y cero si es mujer.
Variable dicotémica que toma el valor de uno sila
pareja de la madre vive en el hogar y cero si no.
Nivel educativo alcanzado por la pareja de la
madre (0=no educacién; | = primaria;

2= secundaria; 3=universitaria).

Nivel educativo alcanzado por la madre

(0=no educacién; | = primaria; 2= secundaria;
3=universitaria).

Variable dicotémica que toma el valor de uno si
fue parte de un embarazo mdltiple y cero si no.
Variable dicotémica que toma el valor de uno si el
nifio es varén y cero si es hembra.

Edad del nific en meses.

Variable dicotémica que toma el valor de uno si el
nifo vive con ia madre y cero si no.

Variable dicotémica que toma el valor de uno si la
madre trabaja y de cero si no.

Variable dicotémica que toma el valor de uno si la
madre toma esas decisiones y cerc si no.

Variable continua que indica la diferencia en afios
de educacién entre la pareja y la madre (la de |a
pareja menos la de la madre).

Variable continua que-indica la diferencia de edad
entre la pareja y la madre (la de la pareja menos la
de la madre).
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Caracteristicas de la vivienda

Material de los pisos
Tiene inodoro

Agua por tuberia a la casa,
patio o edificio

Tiene electricidad

Otros ingresos y activos
Hogar tiene radio

Hogar tiene televisidn

Otras
Riesgo de embarazo

Ndmero de problemas de
controt

Indicador de altura por edad
de la madre

Indicador de peso por altura
de la madre

Material de los pisos
Variable dicotémica que toma el valor de uno si el
hogar tiene inodoro y cero si no.

Variable dicotémica que toma el valor de uno si el
hogar recibe agua por tuberia y cero si no.
Variable dicotémica que toma el valor de uno si el
hogar tiene electricidad y cero si no.

Variable dicotémica que toma el valor de uno si el
hogar tiene radio y cero si no.

Variable dicotémica que toma el valor de uno si el
hogar tiene televisién y cero si no.

Variable dicotémica que toma el valor de uno si fa
mujer tiene un embarazo riesgoso y cero si no. Es
un indice compuesto que muestra si la mujer
tiene uno o maés de los siguientes factores de
riesgo: menos de 18 anos de edad, mas de 35,
hace menos de 24 meses que tuvo su dltimo
parto, ha tenido mas de cuatro hijos.

Cuéntos de los siguientes problemas de control
exhibe el hombre con su mujer: celos si habla con
otro hombre, la acusa de infidelidad, no deja que
se junte con sus amigas, limita su contacto con la
familia, insiste en saber donde esta ella, no le
tiene confianza con el dinero.

Desviaciones estindar con relacién a la media para
este indicador.

Desviaciones estindar con relacién a la media para
este indicador.

De manera similar, hemos incluido indicadores del com-
portamiento del hombre, especialmente en términos de
control. Algunos comportamientos han sido identificados
en la literatura como factores de riesgo para violencia do-
méstica y podrian también tener un efecto directo sobre la
demanda de insumos para la salud (OMS, 2006). Estos in-
cluyen si la pareja de la encuestada se pone excesivamente
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celoso o molesto si ella habla con otros hombres; si él la
acusa frecuentemente de infidelidad; si no le permite re-
unirse con sus amigos; si le limita el contacto con su fami-
lia; si quiere saber dénde ella esta todo el tiempo; y si no
confia en que ella pueda manejar dinero.

Primero, presentamos nuestros resultados relacionados
con los insumos para la salud. Construimos un conjunto de
variables dicotémicas para indicar si el nifio fue amamanta-
do o inmunizado; si la madre tom¢ tabletas de hierro duran-
te el embarazo; si la madre dio a luz en un hospital o centro
de salud; y si la madre recibié cuidado prenatal por parte de
un profesional. También analizamos el nimero de visitas
prenatales.

La tabla 5 presenta las estadisticas descriptivas para es-
tos insumos. Los datos muestran que los nifios cuyas ma-
dres no experimentan violencia doméstica tienen mayor
probabilidad de que sus madres usen los insumos de salud
discutidos en este estudio. Por ejemplo, mientras que 72%
de los nifios en hogares con violencia tenian madres que
tomaron tabletas de hierro durante el embarazo, la cifra es
77% en hogares sin violencia. Asimismo, mientras que 60%
de los nifios en hogares con violencia tienen madres que
asistieron a controles prenatales con personal médico pro-
fesional, la cifra 64% en los hogares sin violencia.
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Tabla 5
Estadisticas descriptivas: insumos para la salud
Toda la muestro Hogares con ¥D Mogares sin VD Diferencia de
Mediax:
Variobles Dasv. Desv. Dasy.
Medio Std. Medio s, Medio std. Hogares 22 var
insurnos
"Nifio fue amamantado 0.9417 | 02343588 | 0.9372 | 02426955 | 0.9437 | 02305886 | 0.0065 | *
Tiempo nifo fue amamantado (meses) | 11,144 | 9.045983 | (1.05 | 9.113865 | (1184 | 9016064 | 0.1344
Recibié todas las vacunas 03948 | 04888142 | 0.3625 | 0.4807621 | 0.4086 | 04915639 | 0045 | *o*
Madre recibi6 tabletas de hierra 0.7534 | 04310412 | 0719 | o.d9s1nt § 07677 | 04223283 | o04a7 | e
durante ef embarazo
Nimero de visitas prenatales 42938 | 411291 | 40102 ] 4.108246 | 44151 | 4.109088 | 0.4048 | o>
Farto en un hospital o centro de salud | 08457 | 03612012 | 0.8273 | 03779814 | 08536 | 0.3535059 | 0.0263 | eov
Control precatal con un profesional | 0.6309 | 04825757 | 0.6042 | 0.4890559 | 0.6423 | 0.4793421 | 00381 | e

Notas: Estas estadisticas descriptivas corresponden a nifios menores de 4 afios cuyas madres
fueron seleccionadas para el médulo de violencia doméstica e Incluye sus tres formas: fisica,
emocional y sexual. * indica que la diferencia es significativa al 1096, ** al 5% y *** al 1%. “Todas
fas vacunas” se refiere a BCG, DPT (3), polio (3), y sarampién.

Las tablas 6 y 7 presentan los resultados empiricos refe-
rentes a los insumos para la salud. Los mismos indican que
la violencia fisica disminuye la probabilidad de que un nifio
sea amamantado en 8.6 puntos porcentuales, alin después
de controlar por todo el conjunto de caracteristicas discu-
tido anteriormente.

La presencia de violencia fisica en el hogar est4 asociada
con una caida de 1.9 y 1.4 puntos porcentuales en la pro-
babilidad de recibir cuidados prenatales de un profesional
entrenado y tomar tabletas de hierro, respectivamente. El
nimero de visitas prenatales también se ve reducido con la
presencia de violencia doméstica, aunque el efecto no es
muy grande''. Si usamos los resultados de la violencia fisica
como un indicador alternativo de violencia, las estimacio-
nes contindan siendo estadisticamente significativas para
todos los insumos, excepto las tabletas de hierro.

| | También utilizamos un modelo Tobit truncado en cero para analizar el impacto de la
violencia doméstica en el nimero de visitas prenatales, dado que una importante
cantidad de nifios tienen madres que no tuvieron ninguna visita. Los resultados,
no obstante, son muy similares a los obtenidos con OLS y, por tanto, no los
reportamos.
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Tabla 6
Insumos de salud y violencia doméstica (1)
Variables dependientes: Probit: Cuidado
Insumos salud. Probit: Amamantar prenatal
Variables (U] ()] (U] qan
-086 2019
Violencia fisica 0.044] [0.020]
0.003 0.004 0.02 0015
Violencia sexual 10.006] | [0.00s] | (0013 | [0.013]
. 0002 | 0005 | 0035 | -0.038
Viclencia emocional 0017] | [0.00s] | [0.014] | [0014]
Remiados do'evlenc o Sois oo
Nomero d h 0.001 0.001 0.045 | -0.045
imero ce personas en el hogar 000} | oot} | 00021 | fo.002)
.00 0002 | -0.007 | -0.006
Jofe del hogar &s hombre ©.005) | [0.005] | [o.010) | foonr
N 0025 | 0027 | -0.175 0.18)
Nifio nc vive con la madre o2} | 10433 | [00231 | [ovas
0009 | 0009 | -0.00 0.006
Nifto es varén .003] | [0003) | [o0on | [o.00
i 0.001 0.001 -0.001 0,001
Nimero de problemas de control poo] | ooy | 0003 | rooos
Madre toma las decisiones s nifio estd. -0.003 -0.002 -0.036 -0.023
enfermo [0.007] [0.00 [0.016] [0.017]
0.005 0,005 0.031 0.035
Madre trabaia 0004 | [o005) | [o.009 | o010}
Diferencia en afvos de educacién entre la [} 0 -0.005 -0.004
parejay ia madre 0001} | [0.001] | [0.002) | [0.002]
Diferencia en afios de edad entre la parejay 0 [} -0.002 -0.002
Ia madre [0.000] | [0.000} | [0.000) | [0.001)
0035 | .03
Riesgo en el embaraze 0.009] [0.010
Caracteristicas del hogar Si S si Si
Activos del hogar Si Si Si Si
Caracteristicas del jefe del hogar S [] St Si
Otras aracteristicas del nifio Si si Si Si
Nivel educativo de la madre y la parepa. Si Si Si Si
Ocupacién de fa madre y la pareja Si Sl Si Si
Localizacion de a vivienda Si Si i si
Afo s si Si si
Nimero de observaciones 19,102 17 457 21,923 21,923

Notas tabla 6: Los errores estindar se presentan en corchetes. Los coeficientes Probit reportados
corresponden a los efectos marginales. Este anilisis incluye nifios entre 0-4 afios cuyas madres
tienen entre | 5-49 afios y fueron seleccionadas al azar para el médulo de violencia doméstica en
Colombia (2000), Colombia (2004), Haiti (2000) y Repiblica Dominicana (2002). Las caracte-
risticas de la vivienda incluyen el tipo de instalaciones sanitarias, si el hogar tiene electricidad o no
y los materiales de los pisos. Los actives del hogar Iincluyen ia televisién y el radio. Las caracteris-
ticas del jefe del hogar se refieren a la edad y el estado civil, mientras que aquellas de los nifios
incluyen si fue parte de un embarazo mdltiple, edad y orden de nacimiento en su famitia. Finalmen-
te, la localizacién de (a vivienda se refiere al pais, provincia y drea (rural o urbana) donde se
encuentra. La especificacién | utiliza una variable dicotémica para violencia doméstica como
indicador de violencia fisica. La especificacién 2, por otro lado, utiliza como indicador una varia-
ble dicotémica que es uno si la madre ha experimentado resultados fisicos como consecuencia de
la violencia intrafamiliar.
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Tabla 7
Insumos de salud y violencia doméstica (Il)
Variables dependientes: OLS: Probit: -
Insumos salud. visitas prenatales Tabletas de hierro
Variables (0] an ® | o
- . 0011 <0.014
Violendia fisica 10.067] 10.009]
Violencia sexual -0.143 =0.119 -0.032 -0.032

[0.087] [0.088] [0.012) Jo.013}
<0.202 | -0.183 0020 ‘| -0.023

Violencia emocional 10091) | [0.095) | [0.014) | [0.014
0132 T 0009
Resyltados de la violencia fisica [0.129 [0.018]

0208 - | -0.286 | -0.002 | -0.003
10.002) | 00131 | [o.co2] | fo.00m
0062 0.075 0012 0.012
00721 | [0.07s} | o010 | [o.011

Nimero de personas en el hogar

Jefe del hogar es hombre

Niﬁonoviveconlav;\adre -1.149 -1.178 -0.065 | -0.073

. [0.145] 0.154] [0.029] [0.031]

- . -0.018 -0.028 0.007 ‘1 -0.005
Nifio es varén

[o.048) | [0.0s [0.007] -| fo.007
0035 | -0037 -| -0.003 | -0.002
00171 | oo1g | o002 | [0.002]

Nuimero de problemas de control

Madre toma las decisiones si nifio estd 0.224 -0.164 0.010 0.005
enfermo i 0.116) 0.1 _[0.019] | [0.01%] .
- : ' 0.294 0.305 “0.013 | -0.006 -

Madre wabaia 10.065] | fo: 1.009] |. o
Diferencla en afios de educacidn entre a -0.036 +-0.028 -0.005 ‘| “-0.005

| pareja y la madre [0.012) | 0.017 | f0.0021 | J0.002)
Diferencia en afios de edad entre la parejay -0.014 0.986 -0.001 <0.001
la madre i [0.003) | [0.003] .[0.000] | [0.000]
Riesgo en el embm Eg;elzs] [—::::] ) »
Caracteristicas del hogar Si Si E] Si
Activos def hogar - . Si Si .. . SI. Si
Caracteristicas del jefe del hogar S S Si_ | s
Otras caracteristicas del nifio Si St - -Si - Si
| Nivel educativo de la madre y la pareja Si Sl i S
Ocupaabn de la madre y ta pareja Si 4 - S Si Si
Localizacién de la vivienda Si Si Si Si
Afio - . Si Si_ | s - . Si
Nimero de observaciones 19,875 19,875 16, 508 15,088

Notas: Los errores estindar se presentan en corchetes. Los coeficientes Probit reportados co-
rresponden a los efectos marglnals Este andlisis incluye nifios entre 0-4 afios cuyas madres tienen
entre 15-49 afios y fueron seleccionadas al azar para el médulo de violencia domésticaen Colom-
bia (2000), Colombia (2004), Haitf (2000) y Repablica Dominicana (2002). Las caracteristicas de
la vivienda incluyen el tipo de instalaciones sanitarias, si el hogar tiene electricidad o no y los
materiales de los pisos. Los activos del hogar incluyen Ia televisién y el radio. Las caracteristicas
del jefe del hogar se refieren a la edad y el estado civil, mientras que aquellas de los nifios incluyen
si fue parte de un embarazo miiltiple, edad y orden de nacimiento en su familia, Finalmente, la
localizacién de la vivienda se refiere al pais, provincia y drea (rural o urbana) donde se encuentra.
La especificacién | utiliza una variable dicotémica para violencia doméstica como indicador de
violencia fisica. La especificacién 2, por otro lado, utiliza como indicador una variable dicotémica
que es uno sl la madre ha experimentado resuttados fisicos como consecuencia de la violencia
intrafamiliar.
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Otras formas de violencia doméstica también afectan
negativamente la utilizacién de insumos para la salud. En
los hogares donde existe violencia, las mujeres tienen me-
nor probabilidad de tomar tabletas de hierro-durante el
embarazo e ir donde un profesional para los cuidados pre-
natales (aunque los coeficientes en las regresiones de cui-
dados prenatales son sélo significativos al 10%).

Como se mencioné anteriormente, los estimados de los
efectos de la violencia emocional, tal y como son medidos
por ENDESA, deben ser analizados con cautela. Nuestros
resultados sugieren, sin embargo, que una madre que sufre
violencia emocional demanda menos cuidado profesional
durante el embarazo.

También analizamos la relacién entre la violencia domés-
tica y la inmunizacién de los nifios. Las vacunaciones contra
enfermedades prevenibles como la tuberculosis, el saram-
pién, polio, difteria y el tétanos son intervenciones costo-
efectivas que promueven la salud infantil. Siguiendo a Kishor
& Johnson (2004), examinamos si la violencia doméstica tie-
ne un efecto negativo sobre la probabilidad de inmunizacién
en nifios entre |12 y 36 meses de edad; por tanto, la muestra
de nifios es mucho menor que para los otros insumos: 9,159
nifios. Encontramos, ceteris paribus, que la violencia domés-
tica reduce significativamente la probabilidad de recibir to-
das las vacunas en 3.| puntos porcentuales.

Utilizamos una especificacién empirica alterna, donde
incluimos términos de interaccién entre la violencia do-
méstica y algunas otras caracteristicas del hogar, la madre,
el nifio, asi como también efectos fijos por el tiempo y el
pals. Esto nos permite examinar si existen un efecto diferen-
cial de la violencia doméstica sobre los insumos de salud
dependiendo del nivel de las variables incluidas en las inte-
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racciones, Sin embargo, estas interacciones no fueron esta-
disticamente significativas. Esto es, el grado en el cual la
violencia doméstica afecta la demanda por insumos de sa-
lud, no depende de ninguno de los factores incluidos en las
interacciones.

. Como se mencioné anteriormente, una de las desventa-
jas de ENDESA es que cominmente no incluyen datos so-
bre el nivel socio-econémico de los hogares. Para los paises
incluidos en este estudio, sélo Colombia tiene una medida
de la riqueza total del hogar, construida a partir de un con-
junto de activos incluidos en los cuestionarios. Esto podria
ser problematico y causar un sesgo en el coeficiente si uno
piensa, por ejemplo, que los hogares mas pobres demandan
menos insumos de salud y experimentan a la vez menos
violencia doméstica. Para obtener algunas ideas sobre la
pdsibilidad de un sesgo en el coeficiente de violencia, corre-
mos nuestras especificaciones para Colombia e incluimos
esta medida agregada de riqueza. Los resultados, no obstan-
te, permanecen muy similares a los que se obtienen en nues-
tras especificaciones originales. Esto es, no parece existir un
sesgo por no incluir una medida agregada del nivel de rique-
za de los hogares.

La interpretacién de los resultados anteriores tiene una
importante limitacién relacionada con el potencial sesgo in-
troducido por la omisién de variables relevantes. En particu-
lar, uno podria pensar en caracteristicas no-observables de
los hogares, como sus preferencias, que pudieran estar co-
rrelacionadas tanto con la violencia doméstica como con la
inversién de los padres en los nifios. Sin embargo, la direc-
cién de este sesgo no esta clara. Este problema se podria
solucionar si contaramos con datos de panel, pero este no
es el caso para las encuestas de violencia doméstica.
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Ahora, dirigimos nuestra atencién a los resultados de
salud. Los indicadores de nutricién son variables dicotémi-
cas que especifican si un nifio se encuentra moderada o
severamente raquitico o bajo peso segtn su altura y edad.
Utilizamos los, indicadores normalizados de ENDESA para
la altura por edad (raquitismo), peso por altura y peso por
edad (bajo peso).'? El raquitismo es usado como un indica-
dor de malnutricién crénica; mientras que el peso por altu-
ra indica malnutricién aguda y, por su parte, estar bajo
peso captura tanto fa malnutricién crénica como la aguda.

Tabla 8
Estadisticas descriptivas: resultados de salud

_ Toda lo muestra MHogares con YD Hogares sin YD Diferencia de

Yariables
e[ gz [eae] Gz [ T | ey
- : - hegores sin VD
 Resutodos
Proporcién de nifios con 0.1333 | 03398945 | 0.1485 | 03556351 | 0.1268 | 03327754 | 0.0217 | ***
""P:"""‘“""‘“""“‘"P"" 00188 | 0.1358887 | 0.0199 | 0.1398236 | 00183 | 0.1301817 | -0.0016
Proporcién de nifos conbalopese | 0,065 | 02600073 | 00898 | 02058933 | 0.084 | 02774581 | 00057
Lparasuedsd

Notas: Estas estadisticas descriptivas corresponden a nifios menores de 4 afios de edad cuyas
madres fueron seleccionadas para el médulo de violencia doméstica. DV indica violencia domés-
tica e incluye sus tres formas: fisica, emocional y sexual. * indica que la diferencia es significativa al
10%, ** al 59 y *** al |%.

La tabla 8 incluye las estadisticas descriptivas de los re-
sultados nutricionales de los nifios. Existe una diferencia
significativa en la proporcién de nifios que sufre de raqui-
tismo en los hogares con violencia doméstica (15%) y aque-
llos donde no hay violencia (13%). Sin embargo, para los
demés indicadores de salud, a priori, no pareciera haber
ninguna diferencia. Investigamos estos resultados mas a
fondo con un andlisis de variables multiples.

12 Estas medidas fueron calculadas por ENDESA usando las desviaciones estindar
de las curvas de referencia de crecimiento (CDC) en relacién con la poblacién de
referencia de NCHS/FELS/CDC.
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Aqui incluimos controles por los niveles de precio, acce-
so a facilidades médicas e infraestructura sanitaria (usando
efectos fijos por la localizacién del hogar) y riesgos del em-
barazo. Adicionalmente, como lo sugiere nuestro modelo
tedrico, incorporamos indicadores de salud materna, ya que
el niflo puede tener problemas de malnutricién por alguna
caracteristica de la madre. En particular, usamos las medidas
de la madre de altura por edad y peso por altura —normali-
zados por ENDESA~ como indicadores de salud materna.

Los estimados se presentan en la tabla 9. La violencia
doméstica no tiene un efecto directo sobre la probabilidad
de estar raquitico o de bajo peso, tal y como lo sugiere
nuestro modelo tedrico. En contraste, la cantidad deman-
dada de insumos para la salud si parece estar asociada con -
el estatus nutricional infantil, aunque los efectos varian
dependiendo de cada insumo." '

Especificamiente, los nifios cuyas madres tomaron ta-
bletas de hierro durante el embarazo tienen dos puntos
porcentuales menos de probabilidad de sufrir de raquitis-
mo (malnutricién crénica) y un punto porcentual menos
de probabilidad de tener bajo peso. Asimismo, un mayor
nimero de visitas a un profesional calificado, controlado
por los factores de riesgo, también esta asociado con me-
jores resultados nutricionales.

13 También exploramos los efectos de los insumos de salud y la violencia doméstica
en los resultados nutricionales de corto plazo reflejado en el indicador de peso
por altura. Sin embargo, estos resultados no fueron estadisticamente significati-
vos para los insumos que consideramos en este estudio.
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Tabla 9
Nutricién infantil, insumos de salud y violencia doméstica
Variables dependiantes: Probit: Probie:
. Insumeos salud. Raquitismo Bajo peso
Variables , (0] an o .
001 0007 | -002 002
Amamantar ) [0.014] | ro.014 [ 00131 | [0.013].
™ 0003 | -0.003 0 0.001
Nimero visitas prenatales : 00)) | 001 | [o.oory | o001
0006 | -0.005 |-0.01 20.009
Cuidado prenatal (0009 | [0.009) [[o.008) | [0.008]
: 20.02 002 | 0011 | 0012
Tabletas de hierro [0.006) | f0.006) | 0.005] | ro.005)
v ‘ 0.002 0.003 0.005 0.006
.| Vacunas - - 000s] | [o.0os] | [o.cos) | [0.005)
' 0.007 0.001
Violencia fisica - [0.007] {0.006]
0013 0012 0012 |- 0014
| Violencia sexual 10.009] | ro.009) | [0.008) | [o.008)
0009 | -0012 | -0.001 | -0.001
Violencia emocional - 0009 | 0009 | [0.008) | {0.009)
Resultados de la violencia fisica [g:8 | :] [’g g’:’g]

0.006 0.008 0.0 0.009
Mujer sufrié violencia durante el embarazo 10.009] 10.010] {0.007] [0.009]

0.003 0.002 0.002 0.002

Nimero de personas en el hogar poot] | [0001] | [ooo1) [~fo.0013
‘ 0.011 0.011 0.005 0.005
| Nifio no vive con la madre [0002] | 00021 | o.cory | [o.001}
0012 0.004 ) 0.002
Nifio es varén [0.005) | [o.008] | [0.004 | [0.004]
0.013 0014 0.003 0.005
Madre trabaja | rooon | ro.oom | fo.00sy | [o.006)
3 i 0.003 0.004 0 0
Numero de problemas de contro! [0.002] [0:002) [0.001] [0.002]
Diferencia en afos de educacién entre la 0 0 0 0.002
pareja y la madre 0.00)] | fo.001] | o001y | fo.0013
Diferencia en afios de edad entre la pareja y 0.001 | o0.000 0 0.003
lamadre [0.000} | [0.000] | [0.000) | fo.000]
0.034 0.034 0017 0.016
Riesgo en el embarazo {0.007]. | [0.007] | [0.006] | [0.006
Caracteristicas de| hogar Si Si Si Si
Activos del hogar Si Si Si Si
Caracteristicas del jefe del hogar Si Si Si Si
Otras caracteristicas del nifo Si . Si Si Si
Nive! educativo de la madre y la pareja Si Si - Si Si
| Ocupacién de la madre y |a pareja Si Si | Si
Localizacién de la vivienda Si S s Si
Aho 5 Si si Si ]
Numero de observaciones 12020 10964 12020 10964

Notas tabla 9: Errores estindar en corchetes. Coeficientes Probit son efectos marginales. Anlisis
inclyye nifios entre 0-4 afios cuyas madres estén en mddulo de violencia en Colombia (2000 y
2004), Haitf (2000) y Republica Dominicana (2002). Las caracteristicas de la vivienda son: tipo
de instalaciones sanitarias, si el hogar tiene electricidad o no y los materiales de los pisos. Los
activos incluyen la televisidn y el radio. Las caracteristicas del jefe de! hogar se refieren aedady
estado civil, y las de los niiios si fue parte de un embarazo miiltiple, edad y orden de nacimiento.
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También se incluyen los indicadores de la altura por edad y peso por altura de la madre. La
localizacién de la vivienda se refiere al pais, provincia y 4rea. La especificacién | utiliza una
variable dicotémica para violencia doméstica como indicador de violencia fisica, mientras que la
2 utiliza los resultados fisicos de |a violencia intrafamiliar.

La figura | identificé tres canales a través de los cuales
la violencia doméstica afecta la nutricién infantil. Nuestra
estrategia empirica nos permite distinguir el efecto de cada
uno de estos tres canales. Por un lado, nuestros resultados
indican que un niflo cuya madre es abusada durante el
embarazo tiene mayor probabilidad de ser raquitico o te-
ner bajo peso —aunque estos coeficientes no son estadisti-
camente significativos. Por otro lado, los efectos indirec-
tos de la violencia doméstica a través de la salud de la
madre son capturados por sus indicadores normalizados
de altura por edad y peso por altura'* (los coeficientes son
positivos y estadisticamente significativos).

A pesar de que algunos de los efectos estimados no son
muy grandes, el resultado mas relevante de este estudio es
haber encontrado evidencia de que la violencia doméstica
tiene tanto un efecto directo como indirecto sobre la nu-
tricién de los nifios en el hogar. Més trabajos de investiga-
cién son necesarios, sin embargo, para poder entender el
efecto diferencial de la violencia doméstica en los diferen-
tes insumos, asi como cudles son los insumos que son més
importantes para el estado nutricional infantil en el largo
plazo. De igual manera, es necesario continuar el esfuerzo
por mejorar [a calidad de las estadisticas de violencia do-
meéstica, especialmente, aquelios esfuerzos dirigidos a com-
pletar datos de panel.

14 No es posible incluir las consecuencias de la viclencia doméstica sobre la salud
mental de la madre dado que no contamos con datos de panel. No obstante,
incluimos en nuestras regresiones la tendencia del esposo o pareja de la madre a
presentar comportamientos controladores, lo cual podria ser considerado un
indicador de la salud mental de la madre.
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6. Conclusién

Los resultados de este estudio sugieren que la existencia
de violencia doméstica en el hogar tiene un efecto significa-
tivo y negativo sobre la nutricién infantil en el largo plazo.
En particular, mostramos que la violencia doméstica reduce
significativamente la probabilidad de ser amamantado, el uso
de vacunas, la probabilidad de las madres de tomar tabletas
de hierro durante el embarazo o el tener un cuidado prena-
tal apropiado. Ademds, mostramos que la violencia domés-
tica tiene. efectos directos e indirectos en la nutricién infan-
til; los indirectos ocurren sélo a través de sus efectos en la
demanda de insumos para la salud, tal y como predice nues-
tro modelo de poder negociacién dentro del hogar.

Nuestro estudio tiene algunas limitaciones. La naturale-
za de corte transversal de nuestra base de datos no nos
permite controlar por ciertas caracteristicas del hogar (por
ejemplo, las preferencias), las cuales podrian hacer que
una familia sea mas propensa a experimentar violencia do-
méstica y, a la vez, menos propensa a invertir en la salud de
los nifos. Si estos factores existen y no los hemos incluido
en nuestros ejercicios empiricos, nuestros estimados de
los efectos de la violencia doméstica en la salud infantil
estarian sesgados. Hemos incluido en este trabajo, sin
embargo, controles para los factores de riesgo mas comu-
nes asociados con la violencia doméstica, asi como indica-
dores para los determinantes del estado nutricional de la
madre.

Por otro lado, nuestro estudio podria estar subestiman-
do los verdaderos efectos de la violencia doméstica en la
salud de los nifios, ya que no tomamos en cuenta la fre-
cuencia y el momento en el tiempo de la violencia. Por
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ejemplo, no diferenciamos entre las victimas de actos de
violencia repetidos y aquellas que han estado sujetas a uno
o dos episodios aislados. Otra causa comun en estudios de
violencia, es que no todas las victimas reportan haber sufri-
do actos de violencia.

Por otro lado, te6ricamente aun existe una brecha signifi-
cativa en términos de comprender realmente los mecanis-
mos a través de los cuales [a violencia doméstica puede afec-
tar a otros miembros del hogar —éstos parecen ser mditiples
y variados. Separarlos es un reto para investigaciones futuras.

Nuestros resultados sugieren que existe un importante
potencial en términos de sinergias para el cumplimiento de
los ODM. Si la violencia doméstica y la nutricién infantil
estin estrechamente relacionadas, como plantea esta inves-
tigacion, estas metas podrian lograrse con menos recursos y
por tanto, con una mayor eficiencia del gasto publico.

Si bien este es un primer acercamiento al andlisis de
sinergias entre nutricién infantil y violencia doméstica y la
necesidad de profundizar mas en esta relacién es clara, los
resultados son alentadores. Més aln, estudios de esta na-
turaleza puede aplicarse a relaciones entre otras metas de
los ODM como por ejemplo, educacién y nutricién o cali-
dad del agua y salud.

Ademads, nuestros resultados sugieren que es de suma
importancia disefiar politicas contra la violencia doméstica
que sean mas comprensivas e incluyan los efectos indirec-
tos sobre otros miembros de la familia, en especial los
nifios. Con este estudio como base, futuras investigaciones
empiricas se podrian concentrar en entender los efectos
de la violencia doméstica en otros aspectos del bienestar
de los nifos, tal como su salud mental, estabilidad emocio-
nal y avance académico.
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Anexo |

ENDESA
Otras notas sobre los datos y metodologia

ENDESA empez6 a recolectar datos de violencia do-
meéstica a principios de los noventa, pero sélo reciente-
mente se ha desarrollado una metodologia estandar y un
cuestionario para comprender las dindmicas y el alcance
del problema. El cuestionario incluye preguntas detalladas
sobre el tipo de violencia fisica que experimenta la mujer
en el hogar dando éjemplos, pero no trata de ser total-
mente comprensivo.

Este mecanismo ha sido usado en otros estudios, ya que
se ha encontrado que logra motivar a las mujeres a ser mas
abiertas en sus respuestas y a dar més informacion. Asimis-
mo, el usar ejemplos de violencia fisica se reduce el espacio
para la interpretacién. Esto es particularmente importante
en un estudio que abarca diferentes paises donde pueden
existir grandes diferencias en el significado de violencia
domeéstica (Kishor & Johnson, 2004). Este mismo mecanis-
mo fue utilizado para las preguntas de violencia sexual. Sin
embargo, para violencia emocional existe més subjetividad
y, por tanto, los resultados deben ser interpretados con
cautela.

Cuatro médulos de ENDESA son relevantes para este
estudio. El cuestionario de los hogares recolecta informa-
cion sobre las caracteristicas demogréficas y econémicas
de todos los miembros del hogar, asi como sobre aquellas
que se refieren a la vivienda y servicios disponibles. Segun-
do, el médulo de la mujer, el cual se aplica a todas las
mujeres entre 15 y 49 afos, incluye informacion sobre el
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estado civil, educacién, empleo, poder en el hogar, asi como
la ocupacién y la educacién de la pareja. La muestra que se
utiliza para el médulo de violencia doméstica, no obstante,
depende del pais. Para la Republica Dominica y Haiti, sélo
se incluye una mujer entre 15 y 49 afios escogida al azar de
cada hogar; para Colombia, incluye a todas las mujeres
entrevistadas en la seccién de mujeres. Finalmente, el
médulo de los nifios incluye informacién sobre todos los
menores de 4 afos cuyas madres fueron seleccionadas para
el médulo de las mujeres; contiene datos sobre vacuna-
cién, control prenatal y medidas antropométricas.
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Anexo 2
s - * - rs
Estadisticas descriptivas por pais
Colombia Colombia Rap. Dom. .
(2000) (200, 100) Hani (1000}
Voriables Desv. Drasy. Daesv. Dar.
Medic Std., Madia Std. Madia St Media Xed,
Yiolercla dom éstica
Violercia fisica 0.184 | 0387 | 0.167 | 0373 | 0421 | 0.326 | o160 | 0367
Violencia sexual 0068 | 0283 | 0.098 | 0298 | 0.067 | 0.250 | 057 | 0398
Violenda emodonal 9377 | 0485 | 0.000 | 0000 | 0.162 | 0.369 | 0.439 | 0346
Violencia fisica y sexal 0.146 | 0431 | 0241 | 0428 | G.170 | 0.376 | 0302 | 0459
Cualquier dpo de violends (flsica, sexual

0480 | 0500 | 0.241 | 0428 | 0265 | 0441 | 0363 | 04w
o emacian;

Resulmados de violenda 0.0%8 | 0734 | 0051 | 0.220 | 0022 | 0.146 | 0013 | 0.10
Mujer sufrié vielencia durante of 0040 | 0347 | ot6 | 0320 | 0079 | 0270 | 0059 | 0a3s

embarazo

Caracteristicas demogréficas ¥ otras

Nimero de personas en &l hogar 5.808 | 24628 | 5.750 | 2541 5.100 1.879 | 6304 | 2.343
Rural 0330 | 0470 | 0.34) 0453 | 0435 1 D496 | D.IM § D442
Edad del jefe del hogar (n afios) 38.788 | 13.486 | 39.048 | 13,455 | 36.492 | 11.845 | 40.850 | 13.551
Jefe del hogar es un hombre 09311 | 0382 | 0.789 | 0408 | 0814 | 0839 | 0648 | 0478
Pareja vive en ¢ hogar 0964 | 0.185 | 0948 | 0222 | 0.927 | 0.260 | 0805 | 0.39¢
Nivel edicativo da ts pareja

No educacién 0047 | 0211 | 0056 | 0230 | 0.088 | 0284 | 0338 | 0473
Primaria 0409 | 0491 | 0376 | 0484 | 0.525 | 0499 | O.46) 0.459
Secundaria 0448 | Q497 | 0.452 | 0498 | 0.271 | 0444 | D187 | 0.350
Untversitaria 009 ] 0294 | 0136 | 0320 | 0106 | 0320 | 0.015 | 020
Nivel educativo de la madre '

No educacién D040 | 0.496 | 0044 | 0205 | 0.067 | 0.250 | 0446 | 0.497
Primarta 0423 | 0.49% | 0355 | 0.479 | 0.555 | 0497 | D.437 | 0496
Secundaria 0460 | 0498 | 0481 | 0500 | 0.262 | 0440 | 0443 § 0347
Lintvertitaria 0078 | 02648 | 0.120 [ 0315 | 0415 | €320 | 0.003 ] 0058
Caracteristices del nifo

Nifio fue parte e un embarazo mifttiple 0078 | 0.133 | 00i5 | 0023 | 002¢ | 0.15S2 | 0.026 | 0.159
NI &3 varde 0508 | 0.500 | 0505 ) 0500 | 0501 | 0500 | O.482 | 0.500
Edad en metes 29.702 | 17.102 | 20.013 | 17280 | 29977 | (7.060 | 19.773 | 17060
Nifio 1o vive con b madre 0030 | 0171 0035 | .84 | 0087 0343 | 0.0%4 | 0.22¢
Estatus de la mujer (otros indicadores)

Madre trabaja 0385 | 0487 | 0424 | 0494 | 0292 | 0455 | 0.530 | 0.49%
Madre toma la decisidn sobre cuidado det
| it i ex enfermo _ 0562 | 0.192 | 0954 | 0.209 | 0.887 | 0316 | 0.899 | 0301
Offeranca en shes de educacénoniveln | o139 | 2230 | -0ums | 3524 | 0206 | 4040 | L1s2 | 29m

Diferencla en afios de edad encre la 6179 | 9.500 | 6885 | 10455 | 7433 | 9347 | 6578 | ares

Laracteristicas de la vivienda

Materlal de pisos-Proporcién de hogares

con cada tipo

Natural (o] terra, arena) 6137 | 0344 | 6.:r32 | 0338 | 0316 | 0342 | 0554 | 0491
Rudimentaria (s}, ablas) 0,045 ] 0240 | 0597 | 0491 | 000 | 000 | 0.006 | 0080
Terminada fo}. mirmol, cerdmica, 0816 | 0388 | 0ars | oua7r | 0863 | 03a4 | vavo | 0asa
Tiene hodoro 0.597 | 0491 | 0607 | D489 | 0283 | 0451 | vei1 | 0105
Agua por tuberiaa In cass, patio o edifido | 0809 | 0.393 | 0.708 | 0455 | 0.064 | 8,4a) | 0:085 | 0229
Tiene dlectricidad 0314 | 0243 | 0931 | 0254 | 0842 | 0364 | 0473 | 0319
Otros ingrasos y activos

Hogar tene radia 0815 | 0386 | 0593 | 0491 § 0518 | 0499 | 0390 | o
Hogar dene osievirion 0.795 | 0404 | 0.766 | 0423 | 0.707 | 0455 | 0.093 | 03%0
Namero de observaciones (nlfion) w087 12554 2685 135

Notas: Estas estadisticas descriptivas corresponden a niftos menores de 4 afios de edad cuyas
madres fueron seleccionadas para el médulo de viofencia doméstica. VO indica violencia domés-
tica e incluye sus tres formas: fisica, emocional y sexual. * indica que la diferencia es significativa al
109, ** al 5% y *** a} 19%.



Resumen

Este articulo analiza el efecto de la educacién sobre los
salarios en la Republica Dominicana utilizando datos de
corte transversal para el afio 2005, partiendo del enfoque
de la teoria de capital humano. Los resultados muestran
que obtener un titulo universitario es altamente rentable,
dado que el retorno privado de completar la educacién
universitaria ejerce un notable impacto positivo sobre los
salarios, y puede explicar parcialmente la brecha salarial
entre diferentes grupos controlando por género, raza, ti-
pos de ocupacién, caracteristicas del trabajador y de la
empresa. Dadas las particularidades del sistema de educa-
cién superior dominicano, estos resultados podrian ade-
més indicar un importante grado de senalizacién de los
titulos universitarios hacia potenciales empleadores.

Clasificacién JEL: 120, J24, D31

Palabras claves: capital humano, funciones de ingreso,
educacién, Jacob Mincer y sefalizacién.
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|. Introduccion

Tradicionalmente la educacién ha sido distinguida como
un instrumento esencial en la lucha contra la pobreza y
como uno de los motores del desarrollo econdémico. Sus
beneficios sociales y privados, particularmente a nivel su-
perior, han sido ampliamente documentados desde diver-
sas opticas, incluyendo las Ciencias Econémicas. Asimis-
mo, la evidencia, tanto en economias emergentes como
en paises desarrollados, sugiere una importante relacién
entre educacién y crecimiento econémico.

En este contexto, el papel estratégico de las institucio-
nes de educacién superior tiene gran preponderancia, dado
el valor del conocimiento y la informacién para las socie-
dades contemporéneas. La complejidad y alto grado de
tecnificaciéon de las relaciones econémicas actuales, re-
quieren de la formacién de investigadores, técnicos y pro-
fesionales para enfrentar estos retos.

La idea de la educacién como capital humano, a pesar
de estar presente en la literatura econémica desde Adam
Smith, es introducida formalmente en los trabajos de Jacob
Mincer (1958, 1962) y Theodore Schultz (1961), en los
cuales se presenta la educacién como una forma de inver-
sidon que contribuye al crecimiento econémico, estrecha-
mente relacionada con una mayor productividad y mejoria
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en el perfil de ingresos de los individuos. Las aplicaciones
empiricas seminales de estos planteamientos tedricos fue-
ron introducidas por Gary Becker y Barry Chiswick (1966)
y Mincer (1962, 1974), quienes emplean la nocién de la
educacién como inversién midiendo su rentabilidad a tra-
vés de las llamadas “funciones de ingresos.”

Este trabajo aborda el tema de la educacién superior en
la Republica Dominicana partiendo de los planteamientos
de la teoria de capital humano, con el objetivo de estimar
la rentabilidad de la educacién universitaria en términos de
sus efectos sobre los ingresos y la productividad, en el
marco de la estructura socioeconémica del mercado labo-
ral dominicano.

Con esta finalidad se estiman cuatro funciones de ingre-
sos partiendo de la forma funcional estimada por Mincer
(1974). Los modelos estimados incluyen determinantes
adicionales del ingreso tales como: género, raza, estado
civil, entre otros. Para el caso de dominicano, los trabajos
sobre este tema son escasos, por lo que esta investigacién
pretende hacer un aporte relevante utilizando este instru-
mental de andlisis.

El resto del documento esta dividido de la siguiente for-
ma: la seccién 2 presenta una breve revisién de la literatu-
ra sobre la teoria de capital humano, su relacién con la
distribucién de ingresos y planteamientos alternativos a
este enfoque. La seccién 3 analiza el sistema de educacién
superior en la Republica Dominicana. La seccién 4 descri-
be la metodologia utilizada para realizar las estimaciones,
la seccién 5 presenta y analiza los resultados empiricos vy,
finalmente, la seccién 6 resume los hallazgos del estudio,
presenta algunas recomendaciones de politica y establece
algunos lineamientos para futuras investigaciones.



iVale (a pena estudiar en la universidad en Republica Dominicana?

83
Anilisis de la rentabilidad de |a educacién superior

2. Relacién entre educacién e ingresos:
teoria y evidencia

La idea sobre la relacién entre educacién e ingresos no
es reciente. En 1776, Adam Smith, en su libro La riqueza de
las naciones, relaciona los ingresos con la inversién en edu-
cacién y el entrenamiento, y destaca la importancia de las
habilidades personales en la determinacién de la riqueza
de los individuos y las naciones.

Después de un largo periodo de exiguos aportes al estu-
dio de la educacién y sus efectos sobre los ingresos por
parte de economistas, Mincer (1957, 1958) hace contribu-
ciones pioneras al estudio de la inversién en capital huma-
no y provee el marco de teérico del estudio de los efectos
del entrenamiento en el trabajo (“on-the-job training™) so-
bre las diferencias de ingresos entre individuos.!

En ese sentido, T. W. Schultz (1961) enfatizé la impor-
tancia de la inversién en capital humano, al afirmar que su
crecimiento se constituyd, en su momento, en el rasgo
maés caracteristico de las economfas de Occidente, y en la
principal explicacién de las diferencias en las tasas de cre-
cimiento entre esas economias y el resto del mundo.

La publicacién en 1962 de “Investing in Human Beings”,
editada por T.W. Schultz, constituye un punto de referen-
cia fundamental para la expansién de las aplicaciones em-
piricas de esta teoria.? Esta recopilacién presenta el capital

| Previo a la publicacién del trabajo de Mincer, un aporte relevante al estudio de la
relacién entre educacién e ingresos fue el de Milton Friedman y Simon Kuznets
en (945, titufado “Income from Independent Professional Practice”, publicado
por el National Bureau of Economic Research, en donde los autores exploran las
causas de las diferencias de ingresos entre diferentes ocupaciones profesionales.
2 Esta publicacién es una edicidn del journal of Political Economy dedicada al estudio
de la teoria del capital humano. En ella, Gary Becker expone la teoria de capital
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humano como la suma de las inversiones en educacién,
entrenamiento en el trabajo, migracién, salud, informa-
cién y otras habilidades, que promueven un incremento en
la productividad de los trabajadores. En ella se destaca la
contribucién de Mincer, quien estima la magnitud del apor-
te del entrenamiento en el trabajo al salario por nivel de
educativo, constituyéndose esta en la primera demostra-
cién empirica de a relacién entre estas dos formas de ca-
pital humano.

Las primeras extensiones al estudio del entrenamiento
en el trabajo y sus efectos sobre la dindmica del mercado
laboral (despidos y contrataciones) se deben a Becker (1962,
[964). Entre sus contribuciones se destaca fa distincién
entre el entrenamiento general y el entrenamiento especi-
fico de la empresa (“firm-specific training”), las cuales enri-
quecieron el andlisis empirico del mercado laboral.

La construccién del modelo bésico de capital humano
es un esfuerzo conjunto de Becker y Chiswick (1966) y
Mincer (1974). Por un lado, los primeros introducen un
enfoque alternativo para la estimacién de las tasas de re-
torno de laieducacién con el objetivo de estudiar los deter-
minantes de la distribucién del ingreso (desigualdad y sime-
tria). Mas adelante, Mincer, en su libro “Schooling, Experience
and Earnings” de 1974, parte de sus planteamientos inicia-
les (Mincer, 1957 y 1958) y expande los aportes de Becker
y Chiswick (1966). En esta publicacién, el autor resalta fa
contribucién del entrenamiento en el trabajo en la deter-
minacién del ingreso y demuestra que la experiencia es

humano, Larry Sjaatad la aplica a la migracién, Selma Musshkin a la salud, George
Stigler al usoide la informacién en el mercado laboral, Edward Denison a la rela-
cién entre educacién y el crecimiento econdmico y Jacob Mincer al papel de la
experiencia y el entrenamiento en ef trabajo en la determinacién del ingreso.
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una funcién céncava del salario, determinada por el ratio
de la inversién y el ingreso potencial. Se introducen los con-
ceptos de tasa de rentabilidad de la educacién y funcién de
ingresos, los cuales mantienen su vigencia y aplicabilidad has-
ta el dia de hoy. Este estudio es, sin dudas, el trabajo empi-
rico mas completo y trascendente sobre |2 teoria de capi-
tal humano, particularmente de la educacion.

Desde principios de los setenta, comenzé6 a crecer el
ndmero de aplicaciones empiricas que utilizan el modelo
basico de capital humano para estimar el retorno de la edu-
cacién. Un estudio pionero en esta linea fue Psacharopoulos
(1972), quien calcula las tasas de retorno de la educacién
para diversos paises y encuentra que, en promedio, el retor-
no de la educacién primaria es superior al estimado para la
educacién secundaria y universitaria. Concluye, ademds, que
los paises menos desarrollados parecen disfrutar de mayo-
res tasas de retorno de inversién en educacién que los pai-
ses mas desarrollados. Ambas conclusiones han sido corro-
boradas por multiples estudios. Més adelante, Psacharopoulos
& Patrinos (2002), en un estudio similar para una muestra
mayor de paises, concluyen que el retorno privado de la
educacién es més elevado que su retomo “social”.?

Trabajos més recientes se concentran en el anélisis de
otras formas de capital humano y determinantes ‘adiciona-

3 Teoda inversién supone costos para obtener jos beneficios esperados. La relacién
existente entre ambos puede ser analizada desde dos vertientes: a) la privada
(analisis financiero), que compara los costos y beneficios directos, valorados a
precios de mercado, para escoger la alternativa que maximice el volumen y tasa
de ganancia para el duefio de los recursos que se asignan al proyecto; y b) la
social (andlisis econémico o socioeconémico), en la que se consideran también
costos y beneficios indirectos a precios de eficiencia, buscando maximizar el
impacto (rentabilidad) de la inversién sobre la sociedad en su conjunto. Por tan-
to, si se considera la educacién como proyecto de inversién es posible diferen-
ciar entre su retorno social y privado.
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les' de las diferencias salariales entre individuos. Borijas,
Freeman y Katz (1996) y Hazari y Sgro (2001) sefialan que
los procesos migratorios pueden tener efectos tanto sobre
el funcionamiento del mercado de trabajo y la formacién
de salarios, como sobre el perfil de largo plazo de los in-
gresos de los inmigrantes y sus descendientes.

Asimismo, otro grupo de estudios introducen el tema
de la discriminacién, tanto racial como de género, como
potencial determinante del ingreso. Gary Becker, en su
libro The Economics of Discrimination, publicado en 1957,
hace una aplicacién pionera (y controversial en su mo-
mento) del andlisis econémico al tema de la discriminacién
y sus efectos sobre el mercado laboral. El autor construye
un modelo tedrico de “preferencia por la discriminacién”,
en el que se asume que los comportamientos discriminato-
rios dentro del mercado de trabajo son aquellos que igno-
ran las caracteristicas que demuestran la aptitud y produc-
tividad de un trabajador. :

En esta misma linea, Chiswick (1972) analiza el caso de
la discriminacién racial, encontrando que existe evidencia
que demuestra que el porcentaje de las personas no blan-
cas con respecto a las blancas dentro de la poblacién total
tiene un efecto positivo y significativo sobre la desigualdad
del ingreso. En términos de discriminacién de género, Min-
cer y Polachek (1974) analizan los efectos de la inversién
en capital humano sobre los salarios de mujeres y hom-
bres. Los resultados muestran la existencia de una brecha
salarial por género, la cual podria ser explicada por actitu-
des discriminatorias hacia la mujer, que a su vez producen
un efecto negativo sobre su decisién de inversién en capi-
tal’ humano (endogeneidad).
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2.1. Rendimiento de la educacién en Republica
Dominicana

Para el caso de Republica Dominicana, la literatura so-
bre capital humano y rentabilidad de la educacién es redu-
cida. La primera estimacién conocida del retorno de la
educacién aparece en Psacharopoulos y Ng (1992) en un
compendio de estimaciones de funciones de ingresos para
todos los paises de América Latina. Los autores utilizan
informacién de la Encuesta Nacional de Gasto de las Fami-
lias de 1989, y reportan que el retorno privado de comple-
tar la educacién primaria es 85.1%, el més alto de la re-
gion, mientras que para la educacién secundaria y superior
los retornos estimados fueron de 15.1 y 19.4%, respecti-
vamente.

Santos (2000) estima funciones de ingresos con énfasis
en el impacto de la educacién para los afos 1991 y 1996
con datos de la Encuesta Demogréfica y de Salud (ENDE-
SA). Los resultados muestran el efecto positivo y significa-
tivo que tiene la educacién secundaria sobre el perfil sala-
rial. Ser egresado del sistema escolar puiblico dominicano
resulté ser el Unico factor con incidencia negativa sobre el
nivel de ingresos.*

Un trabajo que aborda el tema del retorno de la educa-
cién desde el punto de vista del aprendizaje a lo largo de la
vida es el de Guzman et. al. (2003), cuyas estimaciones
muestran que el nivel educativo de un trabajador es deter-
minante al momento de participar o0 no en entrenamientos.
4 Esta investigacién fue incluida en una recopilacién de ensayos publicados en la

revista Oeconomia (publicacién de circulacién interna del Banco Central de ia

Repliblica Dominicana). Las demés variables dicotémicas incluidas en la versién

extendida de la funcién de ingresos junto a tipo de escuela fueron: zona {lugar de
residencia), sexo y clase social.
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Los autores proponen que la finalizacién de los estudios
universitarios incrementa la probabilidad de haber partici-
pado en algin entrenamiento en 31% respecto a indivi-
duos con educacién primaria o sin nivel de escolaridad.
También analizan la relacién entre entrenamiento y sala-
rios, encontrando que individuos que reciben entrenamiento
muestran mayores niveles salariales que quienes no reci-
ben algiin tipo de formacién en el trabajo.

Por otro lado, Lizardo y Guzmén (2002) en su estudio
sobre la contribucién del incremento de la productividad y
la acumulacién de factores de produccién al proceso de
crecimiento en Republica Dominicana, encuentran que la
escolaridad promedio se mantuvo creciendo durante los
afos ochenta y principios de los noventa a pesar de la crisis
econdémica experimentada en el pais durante ese periodo.
Los autores atribuyen este hecho al aumento en la renta-
bilidad de la educacién. Para comprobar esta hipdtesis es-
timan la ecuacién de Mincer para los afios 1981 y 1991,
obteniendo que las tasas de retorno de la inversién en
educacién aumenten para todos [os niveles de escolaridad,
excepto para el nivel intermedio entre 5% y 8+ grado. En el
caso de la rentabilidad de la educacién superior, encuen-
tran que pasa de 86 a |17 % para el periodo analizado.

2.2. Teoria de la senalizacién: alternativa a la teoria
de capital humano

Contrario al planteamiento fundamental de la teoria del
capital humano en donde el proceso educativo contribuye
a incrementar la productividad laboral de los individuos, la
teorfa de la sefalizacién aplicada al mercado de trabajo,
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plantea que, dados los problemas de asimetria de la infor-
macién en el mercado de trabajo, los empleadores perci-
ben el proceso educativo formal como un mecanismo de
solucién del problema de seleccién adversa que enfrentan
al momento de contratar un trabajador.

Frente a problemas de asimetria de informacién en el
mercado de trabajo se han propuesto varias soluciones
que tienen como nexo comun la utilizacién de la dotacién
educativa del individuo como fuente de informacién. En-
tre las soluciones propuestas a nivel teérico se destacan el
modelo de sefalizacién de Spence (1973), el modelo del
filtro de Arrow (1973) y el modelo de seleccién de Roths-
child y Stiglitz (1976).

El planteamiento de la educacién como sefal, en su ver-
sibn mas extrema, resalta el papel de los titulos de educa-
cién superior como credencial para entrar a ciertos pues-
tos de trabajo. Este efecto es conocido en la literatura
econémica como sheepskin effect o efecto titulo, plantea-
do por Layard y Psacharopoulos (1974).% En este sentido,
Spence (1973) sostiene que la educacién en este tipo de
modelos proporciona a los empresarios un indicio claro de
la inteligencia, motivacién o disciplina de los trabajadores,
sin considerar las repercusiones que la educacién pueda
tener sobre su nivel de productividad laboral.

5 Enlateoriade la senalizacién hay 2 enfoques basicos: temporal y permanente. En
el enfoque temporal los titulos (educativos) cuentan para entrar en el mercado
de trabajo porque los empresarios otorgan un gran peso a las credenciales. Mien-
tras que en el enfoque permanente, el papel de los titulos se mantiene a lo largo
del tiempo, ya que su efecto en los primeros afios le permite ascender en la
estructura de las organizaciones formando carreras laborales.

6 El nombre utilizado para definir el denominado sheepskin effect (efecto piel de
oveja, en espaiiol), surge del tipo de material en el que se solian imprimir los diplo-
mas de graduacién universitaria y de escuela secundaria en los Estados Unidos.
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A pesar de las diferencias en la estructura analitica y sus
implicaciones en términos de politicas educativas, ambas
teorias plantean la existencia de una relacién positiva en-
tre el ingreso de un trabajador y su nivel educativo.

3. El sistema de educacion superior dominicano:
antecedentes y hechos estilizados

Para rastrear los origenes de la educacién superior en
Republica Dominicana debemos remontarnos a los tiem-
pos de la colonizacién. En octubre del 1538 fue fundada la
primera institucién de educacién superior (IES) del Nuevo
Mundo: la Universidad Santo Tomds de Aquino. Hasta el
afio 1962 era la unica universidad del pais. En ese momen-
to, la institucién ya era conocida como la Universidad
Auténoma de Santo Domingo (UASD), con una poblacién
estudiantil de alrededor de 3,000 estudiantes. Hacia finales
de ese ano, aparece la primera universidad privada del
pais, la Universidad Catélica Madre y Maestra, en la pro-
vincia de Santiago, dando paso a la aparicién de nuevos
centros de estudios superiores en la nacién.

A partir de principios de los ochenta, el proceso de ma-
sificacién de la educacién superior fue vertiginoso, carac-
terizado por la répida incorporacién -de nuevas institucio-
nes de educacién superior y un impresionante crecimiento
de la poblacién universitaria. Para el afio 2005 el sistema
de educacién superior dominicano contaba con 43 institu-
ciones, entre ellas 33 universidades, 5 institutos especiali-
zados y 5 institutos técnicos.



Determinantes del riesgo soberano en la Republica Dominicana:
una aproximacién a través de paneles de datos no balanceados

Grifico No.|
Cantidad de centros de educacién superior desde 1980
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w

uperior, Ciencia y Tecnologia

El presupuesto estatal destinado a la educacién superior
a través de la Secretaria de Estado de Educacién Superior,
Ciencia y Tecnologia (SEESCyT) ha sido muy reducido des-
de su creacién por la Ley 139-01. Para el afio 2005 fue de
RD$2,083 millones, equivalente al 1% del presupuesto
nacional y al -0.23% del PIB, lo que en comparacién no
s6lo con otros paises de la regién, sino en el contexto
mundial, es extremadamente bajo. La evidencia interna-
cional apunta a que el escaso financiamiento publico a la
educacién terciaria en los paises en vias de desarrollo obs-
taculiza la convergencia social y econémica con los paises
desarroilados.
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3.1. Caracteristicas del sistema

En Repiblica Dominicana, las universidades concentran
el 99% de la matricula a nivel superior. El sistema de educa-
cién terciaria oferta alrededor de mil programas en los nive-
les de formacion establecidos en la Ley 139-01. Se verifica
una gran concentracién de estudiantes (55% de la matricu-
[2) en apenas cinco dreas de [as 40 existentes de acuerdo a
la estratificacién actual de la SEESCyT. El 70% de los estu-
diantes universitarios del pafs se distribuyen en sélo siete
carreras: Contabilidad (12.79), Educacién (11.8), Derecho
(10.8), Informética (10.0), Mercadeo (10.0), Administracién
(6.9) y Medicina (6.0%).

La UASD posee mis de la mitad de la poblacién univer-
sitaria del pais (52%.) El resto del estudiantado se distribu-
ye entre cinco instituciones privadas con matriculas que
oscilan entre 5 y 20 mil estudiantes, y las restantes 31 ins-
tituciones mantienen matriculas que no llegan a los 5 mil
alumnos, incluyendo a 25 centros de educacién superior
Cuya participacion en la matricula total del sistema es me-
nor del 1%. (Ver anexo 5)

Segin Sili&, Cueilo y Mejia (2003), el sistema dominica-
no de educacién superior adolece de agudas deficiencias.
Se evidencia un bajo nivel académico con que ingresan los
estudiantes a las universidades, como consecuencia de la
baja calidad de la educacién bésica y secundaria. Existe,
ademds, un 'bajo nivel de financiamiento y una inadecuada
organizacién de las instituciones de educacién superior para
la prestacién de servicios, unido a una ineficiente articula-
cién con los sectores productives del pais.

Los autores también sefalan el desequilibrio existente
entre la docencia, la investigacién y la extensién, que se
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expresa en un estancamiento curricular y por ende, en la
baja calidad del sistema y sus egresados. Asimismo, la baja
formacién pedagégica y cientifica de los profesores, unido
a la pérdida de prestigio de la condicién de docente y sus
precarias condiciones salariales constituyen un panorama
preocupante para el futuro de la educacién superior en el
pais.

3.2. Relacidn entre universidad y mercado laboral

Las elevadas tasas de crecimiento que experimenté la
economia dominicana durante los noventa contribuyeron
a un paulatino descenso de las tasas de desempleo hasta
finales de la década. Sin embargo, diversos factores inter-
nos y externos, unidos a la crisis financiera de 2003, provo-
caron un sostenido aumento del desempleo entre 2000 y
2004.

Griéfico No. 2
Tasa de desempleo 1991-2005
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Fuente: Banco Central de la Reptiblica Dominicana. Mercado de Trabajo 2005
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A pesar del rapido crecimiento de la oferta laboral des-
de principios del nuevo milenio, particularmente de indivi-
duos con educacién universitaria, la demanda de trabajo
no ha crecido en la misma magnitud. La desaceleracién del
ritmo de crecimiento de la economia desde 2000 y [a rece-
sibn econémica de 2003 y 2004, han promovido una de-
manda de trabajo sesgada hacia puestos de baja califica-
cién, reducida productividad y bajos salarios.

Ciertamente, el mayor acceso a la educacién superior
en el pais es uno de los resultados positivos de las politicas
educativas de las Gltimas dos décadas. No obstante, este
acelerado crecimiento de la poblacién estudiantil universi-
taria ha estado sesgado hacia determinadas carreras (i.e.
Derecho, Mercado y Administracién de Empresas, princi-
palmente), saturando la oferta de profesionales en dicha
éreas, a pesar de los altos niveles de desercién universita-
ria vigentes (ver Brea de Cabral, 2004).

Por tanto, podria afirmarse que las universidades en Re-
publica Dominicana estdn “graduando” potenciales des-
empleados debido a la escasa conexién existente entre los
centros de educacién superior y la demanda de profesio-
nales de los sectores productivos, unido a las diferencias
entre el ritmo de integracién de nuevos profesionales a la
fuerza de trabajo y la generacién de empleos de la econo-
mia dominicana.
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4. Aspectos metodolégicos
4.1. Marco de referencia

La manera mas comin de medir el rendimiento de la
educacién es utilizando la forma funcional popularizada
por Mincer. La version “simple” de este modelo fue estima-
da originalmente por Becker y Chiswick (1966) y extendida
para incluir el entrenamiento en el trabajo en Mincer (1974).
Segin Heckman et. al. (2001) y Psacharopoulos (2002), el
volumen de estudios que utilizan esta técnica ha crecido
exponencialmente, especialmente desde los noventa, debi-
do a su parsimoniosa forma funcional y facilidad de interpre-
tacion.

Las funciones de ingreso se fundamentan en el concep-
to de educacién como forma de inversién en capital huma-
no y sostienen que la misma influye en la trayectoria del
ciclo de vida de la relacién edad-ingreso. Por esta razén, el
salario del trabajador es explicado en funcién de sus afnos
de escolaridad y otras caracteristicas productivas adiciona-
les, como se presenta a continuacién:

LnY=a,+aS +ta X+ a,X* +¢ (n

en donde c,, es el nivel de ingreso de una persona sin edu-
cacién ni experiencia, S es el nimero de afos de escolari-
dad, por lo tanto, o, es el rendimiento por afio de escola-
ridad; o, recoge el efecto de la experiencia potencial de X
afios en el mercado de trabajo y o, recoge los rendimien-
tos decrecientes de la experiencia, X2,

El componente principal de la ecuacién (1) es el coefi-
ciente o, que es cominmente interpretado como el por-
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centaje promedio de incremento de los ingresos por cada
afio adicional de educacién. No obstante, para que esto
sea cierto deben cumplirse una serie de supuestos relacio-
nados al costo de la educacién y a los ingresos potenciales.
Esto se percibe mas claramente en la siguiente derivacién.’
Sean:

E, el ingreso de una persona sin educacién;

E, el ingreso percibido cada afio después de t afos de
educacién;

Cv el monto de las inversiones en el afio t del proceso
educativo;

r, la tasa de retorno de inversiones en el afio t del proceso
educativo; y

CI
E

t-1

I<t=

es la inversién por nivel educativo t relativa a un afio de
ingresos potenciales si no se hiciera una inversién en edu-
cacion.

Si la inversién en educacién hecha por un individuo se
realiza durante un periodo, los ingresos, después de com-
pletados sus estudios, seran:

E=E +rC =E +rKE =E(+rK) 2)

Si.la inversion en educacién se realiza durante dos pe-
riodos, entonces:

E,=E +r,C,=E +r,KE=E (1+r K )=E(1+r K )1+r,K) (3)

7 Esta derivacién se basa en Chiswick (1997). Para simplificarla y resaltar la inter-
pretacién del coeficiente del nivel.de escolaridad (S), se ignoran las inversiones
en entrenamiento en el trabajo después de haber terminado los afios de estudio.
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Utilizando el principio de induccién matemitica,
E=E, [I(1+rK) C)

En donde § es el nimero de afos de educacién comple-
tados. Si aplicamos logaritmo natural a la expresion (4),
entonces,

h)
LnEg = LnEy + Y Ln(1+1,K,) (5)

I=l

Si rK, es pequefio, entonces,

LnE, =LnE, + Y rK, (6)
=]
Finalmente, si asumimos que r, y K no varian con cada
afno de educacién, entonces,

LnE, = LnE, + (r K)S )

La ecuacién (7) muestra que el coeficiente del nivel de
educacion es realmente 7K. Entonces, si el parametro K es
conocido y es posible estimar el coeficiente o, la tasa de
rentabilidad de la educacién (r) serfa igual a %-L . Por tanto,
el coeficiente o, sélo puede ser interpretado como el re-
torno de la educacién si K = |.2

La especificacién del ingreso como una funcién log-li-

neal de los afios de escolaridad tiene importantes implica-

8 Este supuesto lo utilizaron Becker y Chiswick (1966) para simplificar la exposi-
cién de la especificacién original. El pardmetro K sélo puede ser igual a | si la
inversién en educacién es igual a un afio de ingresos potenciales o si el individuo
no incurre en costos directos (out-of-the pocket costs) para pagar sus estudios.
De hecho, Chiswick (1997) sefiala que en paises en desarrollo, K varia por nivel
educativo (primario, secundario y universitario).
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ciones empiricas para el modelo de capital humano. En
primer lugar, dicha forma funcional posee microfundamen-
tos por ser una identidad basada en un proceso maximiza-
cién de utilidad. Ademds, permite la interpretacién del
coeficiente del nivel de escolaridad como una tasa de ren-
tabilidad y la inclusién de otras variables que afectan el
ingreso. Finalmente, la incorporacién de la edad como fun-
cién cuadratica es también conveniente para recoger el
efecto del declive en los ingresos de los individuos hacia el
final de sus vidas productivas.

4.2. Fuentes de informacién y clasificacion de datos

Los datos utilizados para las estimaciones pertenecen al
sistema de cruce de informacién de la Direccién General
de Impuestos Internos (DGlII).? La informacién obtenida
fue utilizada para generar una muestra de 192,331 obser-
vaciones correspondientes al mes de enero de 2005.'

La seleccién final de la muestra utilizada para la estimacién
requirié6 un exhaustivo proceso de depuracién de los datos,
debido principalmente a errores de registro y clasificacién.
Para la seleccién de observaciones a ser incluidas en la mues-
tra sélo se consideré a individuos que declaraban explicita-
mente poseer un grado académico o profesién identificable.'!

9 Los datos facilitados por las autoridades de la DGII excluyeron los nombres,
direccién de domicilio. nimeros de cédula y telefénicos de los individuos que
forman parte de la base de datos, con el propésito expreso de respetar la
confidencialidad de la informacién que maneja la institucién.

10 Por tratarse de una muestra de trabajadores asalariados, la baja estacionalidad de
los datos permite escoger cualquier mes del afio 2005 para realizar las estima-
ciones sin generar complicaciones de importancia.

Il Se excluye a individuos cuyas ocupaciones declaradas no permitian determinar si
poseen un titulo universitario. Estas son: militares (Fuerza Aérea, Policia Nacional,
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Para facilitar el andlisis, los titulos universitarios se agrupa-
ron en cinco categorias detalladas en fa tabla No. 1.

Tabla No. |
Categorias de clasificacion por titulos universitarios

Profesion Incluye a individuos declarados como:

Ingeniero agrimensores, agrénomos, informéticos, quimicos, arquitectos
e ingenieros (sin describir su rama).

Licenciado licenciado (sin describir su rama), estadistico, farmacéutico,
licenciado en Idiomas, licenciado en Humanidades, trabajador
social, matemitico, antropélogo, psicélogo, pedagogo, contador,
bidlogo, abogago, mercadélogo, publicista, administrador de
empresas, socidlogo y politdlogo.

Médico doctores, médicos, veterinarios y odontdlogos

Profesor maestros y profesores

Estudiante  estudiantes (sin titulo universitario)

Por otro lado, para estimar el rendimiento de la educa-
cion superior a nivel técnico el proceso de seleccién de la
muestra se hizo méas complejo debido a los problemas de
registro de ocupaciones en la base de datos. Por esta ra-
z6n, sélo se consideraron ocupaciones para las que se re-
quiere un nivel técnico para ser ejercidas y que son co-
muanmente ofrecidas por instituciones locales de formacién
técnica. Esto incluye: mecénico dental, enfermero, top6-
grafo, mecanico, decorador, electricista, laboratorista, se-
cretaria, técnico (sin describir su rama), diseiador, piloto,
plomero, ebanista, carpintero y modista.

Marina de Guerra y Ejército Nacional), empresario, empleado privado, empleado
publico, jubilado, pensionado, hacendado, comerciante, vendedor, artista, locutor,
incapacitado, cantante, pastor, religioso, marino mercante, empleado, deportista,
musico, atleta, chofer, herrero, chiripero, compositor, artesano, pintor, bombe-
ro, trabajador independiente, albaiiil, agricuitor, quehaceres domésticos, operario,
estilista, cocinero y hotelerc.
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En cuanto a la tipificacién de las razas, la base de datos
clasifica los colores de piel en: blanco, amarillo, mulato,
“indio” y negro. Dado que el nimero de individuos decla-
rados como ‘amarillos’ o ‘mulatos’ suman menos del 1%
de la muestra y, el color de piel “indio” no es realmente
una raza, se decidié agrupar estos tres colores de piel en
una categoria que se denominé “muiato”.

Los datos utilizados no incluyen trabajadores del sector
informal ni profesionales independientes, solamente asala-
riados sujetos de retencién del impuesto sobre la renta.
Las personas que declararon ser estudiantes fueron consi-
derados como la categoria base contra la cual se hacen las
comparaciones fundamentales.

4.3. Caracteristicas de la muestra

Para el desarrollo del estudio se utilizé6 una muestra que
representa alrededor de la mitad del total de la poblacién
incluida en la base de datos. Esta muestra fue el resultado
de un riguroso proceso de depuracién explicado en la sec-
cién anterior. El salarioc promedio mensual observado de la
muestra es de RD$10,127, similar al reportado por la Su-
perintendencia de Pensiones.'?

12 Boletin trimestral SIPEN, marzo de 2006.
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Grafico No. 3
Distribucién por edad de la muestra
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Las edades de los individuos incluidos en la muestra se
comportan como una distribucién chi-cuadrada, muy simi-
lar al universo (total de observaciones de la base de datos).
Esto indica que la poblacién que contribuye al fisco en
Republica Dominicana es bastante joven (con una media
de edad menor de 30 afios), como muestra el gréfico No.
3. En otro orden, la muestra de los salarios se distribuye
log-normal segln se muestra en el grafico No. 4.

Griéfico No. 4
Distribucién del logaritmo del salario
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Otras caracteristicas importantes de la muestra es son las
tres cuartas partes de los asalariados son estudiantes (posibles
explicaciones de este alto porcentaje se presentan en el Apén-
dice 1), el 60% es de sexo masculino, més de la mitad se
emplea en las actividades comercio y manufactura, el 42%
trabajan en empresas consideradas como grandes contribu-
yentes, el 99% es nacionalidad dominicana, menos de 1%
posee sefias particulares visibles, el 86% es de raza mulata y
el 94% trabaja en una empresa privada. (Ver tabla No. 2)

Tabla No. 2
Participacidn de las variables utilizadas en el estudio
Ocupacién Actividad econémica
Estudiantes 77.5% Agricultura y pesca 1.9%
Técnicos 16.2% Comercio 19.4%
Ingenieros . 27% Comunicacién 2.9%
Licenciados 2.1% Construccién 2.3%
Médicos 1.5% Electricidad, gas y agua 2.1%
Total © 100.0% Manufactura 35.3%
Minerfa 0.5%
‘ Otros servicios 16.2%
Género Serv. financieros, seguro y banca 8.6%
Masculino 60.0% Transporte 2.4%
Femenino 40.0% Hoteles, bares y restaurantes 8.3%
Total 100.0% Total 100.0%
Nacionalidad Tamaio de la empresa
Dominicana 99.0% Empresa grande 42.0%
Extranjera 1.0% Otras 58.0%
Total 100.0% Total 100.0%
Seiias particulares Tipo de empresa
Consefia 0.1% Pablica 6.0%
Sin sefia 99.9% Privada 94.0%
Total 100.0% Total 100.0%
Migracién interna Raza
Migré del urbano al rural 2.2% Mulata 86.8%
Migré del rural al urbano 25.6% Blanca 9.9%
Nacié y se quedé en el 4rea rural 19.1% Negra 3.3%
Nacié y se quedd en el casco urbano * 53.1% Total 100.0%

Total 100.0%
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4.4. Modelos estimados e interpretacién de
coeficientes

Para estimar las funciones de ingreso se parte de la espe-
cificacién planteada por Mincer (1974), que busca explicar
el logaritmo del ingreso utilizando la edad y el nivel de esco-
laridad como determinantes (ver ecuacién |). En muchos
estudios empiricos sobre determinantes del ingreso, las va-
riables planteadas por Mincer resultan altamente significati-
vas; no obstante, tienden a explicar sélo una parte (peque-
fia, en muchos casos) del salario de los individuos.

Patrinos (1998), plantea que en paises con elevados ni-
veles de pobreza, los afos de escolaridad y caracteristicas
productivas como la experiencia y la edad, sélo explican
parte de la brecha salarial entre personas de diferentes
quintiles de ingreso. El resto es explicado por factores adi-
cionales como discriminacién (racial, de género, entre
otros), diferencias en infraestructura y acceso a servicios,
calidad de la educacién, participacién en la fuerza laboral,
cultura o, en ultima instancia, a errores de medicién.

En este sentido, Filler (1981) agrega que el uso de fun-
ciones de ingresos que consideran sélo la edad y la educa-
cién como variables explicativas, podrian enfrentar el pro-
blema de variables omitidas. El componente no explicado
de este tipo de estimaciones no sélo podria ser una medida
de discriminacién en el mercado laboral, sino también de
la calidad de la fuerza trabajo, la falta de entrenamiento
adecuado, las interrupciones de carreras laborales, las pre-
ferencias, aspectos migratorios, e incluso la personalidad.

Por consiguiente, en adicién a las variables contenidas
en la forma funcional estimada originalmente por Mincer,
se incluyen otras tales como raza, género, migracién interna,
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migracién externa, sector econémico, estado civil, etc.,
en los modelos B, C y D con el propésito de complemen-
tar a las variables explicativas tradicionales de las funciones
de ingreso estimadas en la explicacién del ingreso y sus
determinantes en Republica Dominicana.

En lo relativo a la interpretacién de los coeficientes es-
timados existe una diferencia fundamental con los obteni-
dos en otros estudios sobre el retorno de la educacién,
particularmente en lo referente al coeficiente del nivel de
escolaridad. El coeficiente de nivel educativo es comin-
mente entendido como [a tasa promedio de aumento en el
ingreso por cada afio de estudio, es decir, la rentabilidad
del nivel de escolaridad. El nivel de detalle de los datos
s6lo permitié medir la rentabilidad de poseer un titulo uni-
versitario con relacién a individuos con niveles educativos
inferiores (individuos con diploma de secundaria) y otros
con estudios superiores a nivel técnico.'? Por tanto los
coeficientes indican tasas de retorno acumuladas para las
variables que miden educacién y experiencia del individuo.

Las tasas de rendimiento estimadas son consideradas
como retornos privados de la inversién en educacién, es
decir, sélo se consideran los costos directos y de oportuni-
dad que enfrenta el individuo.'* Por simplicidad, los costos
de la inversién en educacién se asumen como iguales a los
ingresos potenciales de los individuos (K = |). Este supuesto
13 La categoria contra la cual se compara la rentabilidad de poseer un titulo es la de

individuos que declararon ser estudiantes en su cédula de identidad. Para los fines

de este estudio hemos supuesto que personas con cédula declaradas como estu-
diantes son, en su mayoria, estudiantes universitarios, dado que la muestra utili-
zada sélo incluye personas asalariadas mayores de 18 afios.

14 Innovaciones a la metodologia original de Mincer han posibilitado la diferencia-
¢ién entre una tasa social de retornc y una privada de la educacién. La tasa social

de retorno agrega a los costos privados los subsidios publicos y privados a la
educacidn y otras externalidades positivas.
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permite interpretar el coeficiente de la variable educacién
como la tasa acumulada promedio en la que aumentan los
ingresos cuando la persona recibe su titulo universitario.

Dentro de los pardmetros adicionales considerados en
las estimaciones como potenciales determinantes del in-
greso mensual, se incluyen variables que controlan por
género, raza y sefias particulares (para medir si existen
evidencias de discriminacién en las estructuras salariales),
estado civil, tipo de empresa, tamaiio de empresa y activi-
dad econdémica. Ademds, se incluyeron variables dicoté-
micas que controlan por el lugar de nacimiento del indivi-
duo y zona donde se ubica la empresa donde trabaja, para
obtener una aproximacién de la rentabilidad de migrar in-
ternamente (en el caso de los nativos) o internacionalmen-
te (en el caso de los extranjeros).

4.4.1. Modelo A: funcidon minceriana simple

El modelo A estima la versién simple de la funcién de
ingreso de Mincer utilizando la forma funcional siguiente:

LnY=0,+ o EDU + o X + aX*+i (8)

en donde a, es el nivel de ingreso de una persona sin edu-
cacién ni experiencia; o, recoge el efecto de la edad (como
aproximacién de 1a experiencia laboral) y «,, recoge los
efectos del ciclo de vida sobre [a relacién experiencia la-
boral-ingresos. No obstante, ¢ se interpreta como la ren-
tabilidad acumutada promedio de poseer un titulo univer-
© sitario.



106 Frank Alexis Fuentes Brito
Brenda Mercedes Villanueva Rivas

4.4.2. Modelo B: funcién de ingresos ampliada

La segunda estimacién incorpora variables explicativas
adicionales que podrian mejorar la dindmica de los ingresos:

4
LY = By + BLE+ BLE* + BEDU +3 B, Mi + By ME + BoGEN + o RAZA+ 3, EC

©)

11
+ BoTAME + B, SENA+ B, TEMP+ Y §,AECO
i=l

En donde:

Ln Y es el logaritmo natural del salario bruto mensual del
individuo,

E es la edad que sirve como aproximacién a la experiencia
en el mercado de trabajo,

E? es el cuadrado de la edad que busca recoger los efectos
de la concavidad de los ingresos a lo largo del ciclo de
vida del individuo,

EDU es la variable dicotémica relacionada al titulo univer-
sitario,

M es la variable dicotémica que distingue el lugar de na-
cimiento (zona urbana o rural) del individuo y la zona
geogréfica (urbana o rural) donde se ubica la empresa
donde trabaja, esto como aproximacién de migracién
interna. Aqui se considera, por simplicidad, al sector
urbano como la provincia de Santo Domingo y el muni-
cipio de Santiago de los Caballeros y como rural al resto
del pais. (M), naci6 y trabaja en casco urbano, (Ml),
migré del rural al urbano, (ML), migré del urbano al
rural y (Ml,), nacié y trabaja en sector rural. Esta dltima
es nuestra categoria de referencia.

ME es la variable dicotémica que distingue si el individuo
nacié en el extranjero y actualmente trabaja en una em-
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presa ubicada en el pais, esta como aproximacién de
inmigracién externa. Esta variable toma valor de uno si
la persona es dominicana y cero si la persona es extran-
jera.

GEN es |a variable dicotémica que distingue el género de la
persona. Toma valor de uno si el género es masculino y
cero si es femenino.

RAZA es [a variable dicotémica que distingue el color de
piel del individuo. Toma valor de cero si es clasificado
como blanco y uno si el color de piel no es blanca.

EC es la variable dicotémica que distingue el estado civil
del individuo. Toma valor de uno si es casado y cero si es
soltero.

TAME es la variable dicotémica al tamafio de la empresa
donde trabaja el individuo. Toma valor de uno si la em-
presa es grande y cero si es pequeiia.

SENA es la variable dicotémica asociada a sefias particula-
res del individuo.

TEMP, es variable dicotémica que distingue el tipo de em-
presa en la que trabaja el individuo. Toma valor de uno
si es publica y cero si es privada.

AECQ, es el vector de variables dicotémicas asociadas a la
actividad econémica de la empresa en la que trabaja el
individuo: (AECO ), Agricultura y pesca, (AECO,), Co-
mercio, (AECO,), Construccién, (AECO)), Electricidad,
Gas y Agua, (AECO,), Hoteles, Bares y Restaurantes,
(AECO,), Manufactura, (AECO,), Minerfa, (AECO,), Otros
Servicios, (AECO,), Servicios Financieros, Seguro y Ban-
ca, (AECO, ), Transporte, (AECO, ), Comunicaciones
(categoria de referencia).
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4.4.3. Modelo C: funcién de ingresos desagregada

El modelo C es una ampliacién del B. El efecto de la
variable EDU se desagrega por tipos de profesién, se afiade
una variable dicotémica adicional para probar si existen
diferencias salariales entre aquellos que estudiaron en una
universidad publica o privada y se desagrega la variable
RAZA para explorar si existe alguna brecha entre indivi-
duos de diferentes grupos raciales. Todas las demas varia-
bles se mantienen iguales:

5 4 k]
LnY=y,+ 1 E+1,E 43 y EDU+y UMV + y, Ml + 7, .ME + y, .GEN =3 y,RAZA
jol L= [

11
+7sEC+ y, SENAS+ y . ,TAME + y ,TEMP+ ¥y, AECO (10)
=1

EDU, es el vector de variables dicotémicas asociado al titu-
lo universitario que posee el individuo. (EDU ) Ingenie-
ro, (EDU,} Licenciado, (EDU,) Médico, (EDU,), Profe-
sor y (EDU)) Estudiantes (categoria base).

UNIV es la variable dicotémica que distingue si el individuo
completé sus estudios universitarios en una universidad
pablica (valor de uno) o privada (valor de cero).

RAZA es un vector de variables dicotémicas que distingue
el color de piel del individuo. (RAZA)) piel negra,
(RAZA,) piel mulata y (RAZA,) piel blanca (categoria de
referencia).
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4.4.4. Modelo D: funcién de ingresos desagregada
incluyendo a técnicos

Finalmente, el modelo D, estima la tasa de rendimiento
de tener un titulo de educacién superior a nivel técnico.
Como mencionamos anteriormente, la construccién de la
muestra de individuos con nivel técnico resuité ser com-
pleja. Aparte de esta innovacién, todas las demas variables
se mantienen iguales:

LnY =8, +5,E+5,E* + 5 EDU+ S,UNIV + Z‘:J‘ M1 +8,,ME + 5,,GEN + i;s,mu
£ yer >

11
+8,,EC + 8, SENAS + 8., TAME + 5, TEMP + " 8, AECO (n
ral

EDU, es el vector de variables dicotémicas asociado a la
profesién del individuo. (EDU ) Ingenieria, (EDU)) Licen-
ciatura, (EDU,} Medicina, (EDU ) Magisterio, (EDU,) Ca-
rrera Técnica y (EDU,) Estudiantes (categoria base).

5. Resultados empiricos

Dadas las caracteristicas inherentes a los modelos de
corte transversal, las estimaciones podrian presentar pro-
blemas de heterocedasticidad. Para aminorar la incidencia
de este problema se utilizaron Minimos Cuadrados Gene-
ralizados corregidos por el error estandar robusto de White
(para una exposicién mas amplia de la técnica de estima-
cién, ver Apéndice 2). Todos los coeficientes fueron estadis-
ticamente significativos al 1% y presentan los signos espera-
dos para todas las ecuaciones (positivos para la edad vy titulo
universitario, y negativo para la edad al cuadrado). La bondad
de ajuste obtenida, particularmente en los modelos B, C y
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D, fue relativamente alta para este tipo de estudios. Los
resultados de las estimaciones se presentan por tramos para
facilitar su lectura.

5.1. Rentabilidad de los titulos universitarios

De acuerdo a los coeficientes estimados, la remunera-
cién de un profesional dominicano promedio supera a la
de un individuo que no ha completado su educacién uni-
versitaria en un rango de entre 78% y 93% (modelos A y
B). Este resultado es superior al estimado por Psacharo-
poulos (1994) equivalente al 19.4% e inferior al estimado
por Lizardo y Guzman (2004) de |17%.

Tabla No. 3
Resultados de las estimaciones: titulo universitario,
experiencia y tipo de educacién
Variable dependiente: logaritmo del salario

Coeficientes
Variable Modelo A Modelo B Modelo C Modelo D
Intercepto 7.2804 7.6623 7.6929 7.7894
Edad 0.0810 0.0768 0.0870 0.0809%
Edad? -0.0009 -0.0009 -0.0009 -0.0009
Posee
titulo universitario 0.9373 0.7785
Ingeniero 0.9020 0.8962
Licenciado 0.5665 0.5628
Médico 0.3555 0.3448
Profesor 0.1101 a.1101
Técnicos -0.1387
Educacién pablica -0.1248
R-Cuadrado 0.18 0.35 0.37 0.37
Estadistico F 15683.61 4934.47 4064.77 4334.46

Nota: Los errores estdndar fueron corregidos por heterocedasticidad usando el método
de error estdndar robusto de White. Todos los coeficientes significativos al 19. Los
valores t y los errores estdndar pueden ser verificados en los anexos.
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La falta de detalle de la informacién utilizada imposibili-
t6 la estimacién de la rentabilidad de cada afio de educa-
cién superior asi como la de realizar estudios de postgrado
o entrenamiento en el trabajo (on-the-job training). Por tan-
to, las distintas tasas de retorno estimadas deben ser inter-
pretadas como la rentabilidad promedio acumulada de
obtener un titulo universitario, incluyendo inversiones en
capital humano posteriores a la formacién universitaria
inicial. Estudios empiricos para paises latinoamericanos,
como Di Paola, Bergés y Rodriguez (1994) para Argentina,
que enfrentan limitaciones de informacién similares, ob-
tienen resultados parecidos.

El elevado rendimiento de la educacién universitaria y
las brechas salariales entre individuos con diferentes nive-
les educativos que éstas implican, son coherentes con los
resultados de la encuesta de fuerza de trabajo para el afio
2005 que realizé el Banco Central, que muestra que el
salario por hora de la poblacién ocupada del sector formal
con nivel universitario es virtualmente el doble de aquellos
con sélo formacién secundaria, mientras que en el sector
informal esta diferencia es de alrededor de un 50%.

Tabla No. 4
Ingresos por hora trabajada (total pais), 2005
Nivel Educativo Sector Formal Sector Informal
Primario 33.62 4357
Secundaric 46.20 50.96
Universitario 91.80 75.73
Ninguno 28.21 3116

Fuente: Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo 2005

En todos los modelos estimados, la incidencia de los
anos de experiencia en el mercado laboral sobre el ingreso
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(medida a través de los coeficientes de la edad) es positiva
aunque decreciente (a una tasa muy lenta).'> Este resulta-
do es coherente con la teorfa y la experiencia internacio-
nal (ver Psacharopoulos y Patrinos, 2002). Se distingue ade-
mas la existencia de un ciclo de vida en el salario percibido.

Este comportamiento es capturado por la forma funcional

cuadritica de los modelos estimados que resulté ser signi-

ficativa para el caso dominicano.'é

El grafico No. 5 muestra los resultados de una simula-
cién hecha a partir de los pardmetros estimados en.los
cuatro modelos. Puede observarse cémo las caracteristi-
cas del ciclo de vida de un profesional dominicano prome-

dio se reflejan en la evolucién del ingreso, el cual tiende a

aumentar con la-edad del individuo, alcanzando su punto

maximo entre los 43 y 48 afios. A partir de este rango de
edad el salario comienza a caer de forma lenta hasta el
final de su vida laboral.

15 La tasa de retorno a la experiencia obtenida se sitia entre el 7 y 9%. Esto indica
que cada afio adicional de edad el salario aumenta de manera vegetativa en este
rango. La incidencia del incremento en la cantidad de afics de experiencia sobre
el nivel de ingreso puede ser estimada a través de la derivada parcial de las varia-

bles relacionadas a la edad (E y E2) con respecto al logaritmo del ingreso, en
nuestro caso:

Modelo A: Modelo B:
] b1 .
ény . o.081 - 0.0009 £ 2y . 0.0768 -0.0009 £
oF AL

Modelo C: Modelo D:

éiny I
I S 0.0/9 - 0,008 £ diny

OF F

= 0.087 - (.0009 £

A partir:de esta expresién se concluye que para individuos con mayor experien-
cia, la tasa de retorno por afo de experiencia disminuye.

16 Adicionalmente se realizaron estimaciones utilizando una forma funcional cubica
para intentar recoger un potencial aumento de los ingresos después de los 65
afos, no obstante, los resultados no fueron satisfactorios.
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Grafico No. 5
Ciclo de vida del salario percibido
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5.1.1. Rendimientos por categorias

Los modelos C y D utilizan un vector de variables dico-
témicas para estimar el retorno promedio acumulado de
determinadas profesiones. Los resultados muestran que
los profesionales de la Ingenierfa obtienen el mayor retor-
no de su inversién en capital humano de todas las catego-
rias consideradas. El salario bruto mensual promedio de
los ingenieros supera al de los individuos que no han com-
pletado su educacién universitaria (estudiantes) en alrede-
dor de 90%. Estos son seguidos de los licenciados (56%),
los médicos (35%) y los profesores (1 1%)."7

Los bajos retornos relativos de los titulos universitarios
de profesionales de la salud y la educacién son consisten-

17 Dentro del grupo de los “licenciados”, los economistas obtuvieron una tasa de
retorno de 86%.
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tes con la precaria situacién por la que atraviesan esos
sectores en nuestro pais. Si bien es cierto que los médicos
ejercen en muchos casos como profesionales independien-
tes (por lo cual este retorno podria estar subestimado),
también es cierto que aquellos que trabajan como asalaria-
dos en clinicas y hospitales piblicos deben ser los profesio-
nales con menor retorno por ano de estudio universitario.
En el caso de los maestros, a pesar de ser positiva la renta-
bilidad de obtener un titulo universitario'® y ejercer como
profesor, la misma es tan baja que pequefios cambios en la
relacién costo directo-salario potencial podrian hacerla
negativa.

En lo referente a la estimacién de la rentabilidad de la
educacién superior a nivel técnico, la estimacién del Mo-
delo D muestra que personas con nivel técnico tienen una
rentabilidad negativa. Este resultado, a pesar de no ser
consistente coh la teoria de capital humano y la racionali-
dad econdmica (producto del posible “sesgo de actualiza-
cién de cédula” de la categoria ‘Estudiantes’), podrfa estar
indicando que 12 brecha entre técnicos y profesionales co-
mienza a crecer incluso desde que este Gltimo ingresa a la
universidad."

Segin Carlson (2002), en la regién latinoamericana, la
rentabilidad de los titulos de la ensefianza superior a nivel
universitario es efectivamente mayor que los de nivel téc-
nico. De hecho, muchos graduados de las escuelas técni-
cas dejan de lado su capacitacion especifica y tratan de
aprovechar su diploma técnico para ingresar a las universi-

18 Para una discusién mas amplia de este y otros posibles sesgos de la estimacién
ver Apéndice |

19 Psacharopoulos y Ng (1992} también obtienen un rentabilidad negativa para la
educacién técnico-vocacional.
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dades. La Republica Dominicana no es una excepcion a
esta tendencia, no obstante, a pesar de esta diferencia, en
nuestro caso la educacién técnica parece haber sufrido un
deterioro mas pronunciado de su rentabilidad.

5.1.2. Rendimientos por tipo de universidad

En términos del retorno de los titulos de universidades
publicas o privadas, en los resultados del modelo C, que inclu-
ye una variable dicotémica que controla por el tipo de univer-
sidad, se observa una brecha de alrededor de 12% a favor de
los titulos expedidos por universidades privadas. Las causas de
estas diferencias podrian radicar en discrepancias en la cali-
dad de la educacién o bajo grado de sefalizacién de la educa-
cion hacia los demandantes en el mercado de trabajo.

5.1.3. {“Efecto titulo” (sheepskin effect)?

Las altas tasas de retorno estimadas muestran ganancias
sustanciales asociadas a la obtencién de un diploma univer-
sitario en el mercado laboral dominicano. A pesar de no
contar con el detalle de los afos de escolaridad, este evi-
dente “salto” en el nivel de ingreso relacionado a la condi-
cién de profesional del individuo podria ser una indicacién
de la existencia de un alto grado de sefializacién o “efecto
titulo” (93% modelo A y 77% modelo B), que se estaria
reflejando también en los datos del Banco Central (ver
Tabla No. 4). Los modelos C y D muestran ademas que,
desagregando por tipo de profesién, el “efecto titulo” pa-
rece ser mas alto para los ingenieros y licenciados.
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A pesar del sostenido aumento del desempleo entre 2000
y 2004, |a tasa de desocupacién de individuos con nivel
universitario ha sido consistentemente menor que indivi-
duos con nivel de educacién primaria o secundaria, incluso
en 2005, cuando el desempleo de profesionales se sitGa en
16.8% (menor que la tasa de desempleo total de 17.9%).
Esto indica que el titulo universitario en Repablica Domini-
cana no ha sido sélo pasaporte al mercado de trabajo, sino
también salvavidas.

Para el caso dominicano, lo relevante no es que la edu-
cacién universitaria actie como mecanismo para clasificar
a los individuos y sefalizar potenciales empleadores, sino
que ésta sea su Unica funcién. Més investigacion en esta
linea es necesaria para evaluar esta premisa.

5.2. Migracién como determinante del ingreso

Desde las contribuciones seminales de Sjaastad (1962)
entre otros, diversos autores han tratado la decisién de
migrar como una forma de inversién en capital humano.
Los modelos B, C y D utilizan variables dicotémicas para
medir si la movilidad geogréfica es ciertamente un deter-
minante de los ingresos. Los resultados concuerdan con la
premisa tedrica de que un individuo emigra hacia donde
existen mayores retornos.
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Tabla No. 3
Resultados de las estimaciones: migracién
Variable dependiente: logaritmo del salario

Coeficientes

Variable Modelo A Modelo B ModeloC Modelo D
Nacid y trabajaen el

casco urbano 0.2424 0.2129 0.2125
Migré del rural al urbano 0.1290 0.1200 0.1205
Migré del urbano al rural 03772  0.3426 0.3429
Nacionalidad dominicana -0.5787 -0.4019 -0.4033
R-Cuadrado 0.18 0.35 0.37 0.37
Estadistico F 15,683.61 4,934.47 4,064.77 4,334.46
R-Cuadrado 0.18 0.35 0.37 0.37

Nota: Los errores estdndar fueron corregidos por heterocedasticidad usando el método
de error estdndar robusto de White. Todos los coeficientes significativos af 1%. Los
valores t y los errores estdndar pueden ser verificados en los anexos.

Dado que los costos (directos y de oportunidad) de la
movilidad geogréfica interna son menores que los relacio-
nados a la migracién internacional, es comin que diferen-
cias en los precios relativos de la mano de obra entre pro-
vincias o regiones desaten fuertes olas migratorias de
familias completas. No es sorpresa entonces que alrede-
dor del 28% de la muestra no trabaje en el sector donde
nacié (25.6% migré del sector rural al urbano y 2.2% mi-
gré del urbano al rural)

Utilizando a los individuos que nacieron y se quedaron
trabajando en el 4rea rural como categoria de referencia,
los modelos B, Cy D muestran que las personas que migra-
ron del sector rural al casco urbano obtienen un retorno
promedio 12% adicional, mientras que los que nacieron y
se quedaron trabajando en el casco urbano perciben un 24%
adicional y los que migraron del sector urbano al rural de-
vengan 38% més. Dadas las marcadas diferencias econémi-
cas de la zona rural y urbana en Repiblica Dominicana, esto
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Gitimo puede explicarse por los incentivos necesarios para
motivar la migracién del sector rural al urbano.

Por otro lado, las estimaciones muestran una brecha
salarial importante entre los profesionales extranjeros y
los nacionales que oscila entre 40 y 58% a favor de los
extranjeros. Ciertamente el grupo de extranjeros conside-
rados en la muestra podria estar reflejando los efectos sa-
lariales del personal diplomético y ejecutivos de multina-
cionales que no compiten directamente por puestos de
‘trabajo en el mercado laboral.

No obstante, esta brecha podria ser consecuencia de
una mala senalizacién de la educacién universitaria local
para los empleadores, que prefieren contratar a profesio-
nales extranjeros con un titulo universitario considerado
superior. De hecho, Borjas (1994) y Chiswick (1999) sos-
tienen que los inmigrantes eventualmente sobrepasan en
ingresos a los nacionales por su condicién de “favorable-
mente auto-seleccionados”, esto implica que los inmigran-
tes que deciden moverse son los que poseen las caracteris-
ticas mas favorables para tener éxito en el pais destino.

5.3. Elementos discriminatorios en la determinacion
del ingreso?

El comportamiento discriminatorio por parte de em-
pleadores dentro del mercado de trabajo consiste en ignorar

20 Para cada uno de los casos analizados se combinaron las caracteristicas persona-
les de los individuos (raza, género, sefias particulares y estado civil) con las cate-
gorfas profesionales (licenciado, médico, ingeniero y profesor). Los resultados
no mostraron grandes variaciones manteniendo su signo y magnitudes similares
en el caso de la raza, el género y las sefias particulares. Sin embargo, por estado
civil los coeficientes se hicieron no significativos.
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las caracteristicas que demuestran la aptitud y productivi-
dad de un trabajador para otorgarle mas peso a aspectos
como raza, seias particulares o género a la hora de la
contratacion, promocién o mejoria salarial.

Tabla No. 6
Resultados de las estimaciones: discriminacién
Variable dependiente: logaritmo del salario

Coeficientes

Variable Modelo A ModeloB Modelo C Modelo D
Genero masculino 0.1397 0.1505 0.1502
Raza no blanca -0.1185

Raza negra -0.4271 -0.4283
Raza mulata -0.3170 -0.3180
Estado civil casado 0.175% 0.1620 0.1603
Posee sefas particulares visibles -0.1279  -0.128%9 -0.1285
R-Cuadrado 0.18 - 0.35 0.37 0.37
Estadistico F 15683.61 4934.47  4064.77 4334.46

Nota: Los errores estdndar fueron corregidos por heterocedasticidad usando el método
de error estdndar robusto de White. Todos los coeficientes significativos al 1%. Los
valores t y los errores estdndar pueden ser verificados en los anexos.

5.3.1. Diferencias salariales por género

A pesar de la creciente participacién de la mujer en el
mercado de trabajo (33% de la poblacién ocupada segun la
Encuesta de Fuerza de Trabajo 2005 del BCRD), las estima-
ciones muestran que todavia persiste una brecha salarial a
favor del hombre en el mercado de trabajo que oscila entre
14y |5 %. La estructura tradicional de la sociedad domini-
cana y los roles que juegan tanto hombres como mujeres
dentro de la misma, podrian explicar parte del problema.

Aungue se vislumbran cambios importantes en futuras
generaciones, en la actualidad se puede afirmar que es
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primordialmente responsabilidad de las mujeres la crianza y el
cuidado de los nifios, la administracién y organizacién de las
tareas del hogar, hacerle frente a las emergencias e imprevis-
tos (como enfermedades de los nifios), etc. Esto hace que las
responsabilidades del hogar compitan con la participacién en
el mercado de trabajo de las mujeres casadas, produciendo
un nivel de ausentismo superior al de los hombres.

Es maés dificil para las mujeres con responsabilidad del
hogar aceptar trabajar horas extras, asistir a cursos de ca-
pacitacién fuera de las horas de trabajo regulares o realizar
viajes que impliquen ausencia del hogar por varios dias.
Esto restringe significativamente el crecimiento de la pro-
ductividad de las mujeres con relacién a los hombres, quie-
nes tienen menos actividades que compiten con el tiempo
de trabajo remunerado, y ademas justifica, en cierta medi-
da, el hecho de que los empresarios consideren que en
promedio las mujeres tienen menor productividad.

5.3.2. Diferencias salariales por raza

En el modelo B se incluye una variable dicotémica para
controlar por raza (blanca y no blanca), luego los modelos
C y D utilizan un vector de variables dicotémicas para
desagregar el efecto por raza blanca, mulata y negra. Los
resultados confirman que |a raza es un determinante del
ingreso en Repiblica Dominicana. Las personas de raza no
blanca (mulatos y negros) perciben en promedio salarios
menores que los de raza blanca. Al ampliar por razas mu-
fata y negra se observa que los mulatos ganan 32% menos
que los de raza blanca, mientras que los individuos de raza
negra reciben 43% menos.
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Cordero (1975), Silié (1995) y més recientemente Mella
(2006), entre otros autores, han documentado la existen-
cia de discriminacién racial y estigmatizacién en la socie-
dad dominicana. Las estimaciones confirman que esta dis-
criminacién se manifiesta ademas a nivel de la remuneracién
que individuos de raza no blanca reciben en el mercado de
trabajo. Las diferencias salariales que indican estos hallaz-
gos podrian también atribuirse a una mejor preparacién
para el mercado laboral de los individuos de la poblacién
blanca, a un acceso diferencial a la educacién para cada
grupo racial o a la manera en que los empleadores evaliian
los niveles de calificacién de mulatos y negros como gru-
po, atribuyendo estas caracteristicas a los miembros de
estos grupos raciales a pesar de su formacién académica.

5.3.3. Diferencias salariales por estado civil

Los resultados de los modelos B, C y D sugieren que las
personas casadas tienen un ingreso mayor que las solteras en
un rango que oscila entre 16 y 18%. La evidencia empirica
plantea que la brecha en los salarios entre solteros y casados
podria ser explicada por la existencia de diferencias entre los
atributos personales, es decir, que personas casadas tienen
mayor probabilidad de ser responsables y dignas de confian-
za, como sugieren McConnell, Brue y Macpherson (2003)

Asimismo, las diferencias entre los incentivos para acu-
mular capital humano pueden explicar dicha brecha, ya
que [a previsién de necesitar mayores ingresos para man-
tener una familia podria incentivar inversiones adicionales
en educacién. Por otro lado, otros estudios plantean que la
explicacién podria radicar en las diferencias entre los cos-
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tos (directos y de oportunidad) de adquirir capital humano,
debido a que estos son menores si el cényuge trabaja.

5.3.4. Diferencias salariales por sefias particulares

Los resultados sugieren que la apariencia fisica es un
determinante importante para el salario, ya que se obser-
van salarios menores en las personas que poseen sefias
particulares visibles. La diferencia es del orden del 13%,
segun las estimaciones de los modelos B, C y D.

Como exponen Hamermesh y Biddle (1994), una obvia
posibilidad es la preferencia de los empleadores de contra-
tar personas sin defectos fisicos visibles. Otra posible ex-
plicacién es la discriminacién de parte de consumidores
que prefieren ser atendidos por personas de mejor aspec-
to fisico. Existen actividades en las que la apariencia fisica
refuerza la habilidad de los trabajadores de interrelacio-
narse con sus compareros aumentando asi su productivi-
dad. Adicionalmente, los empleadores podrian verse pre-
sionados a contratar personas mas “atractivas” dependiendo
del tipo de puesto vacante que deban llenar..

5.4. Diferencias por caracteristicas econémicas de
las empresas

Los empleados de empresas grandes devengan salarios
mayores que los trabajadores de empresas medianas y pe-
quefas en alrededor de 33%. Esto es consistente con tra-
bajos hechos para la regién (i.e. Zamudio, 1995 y Rojas,
Angulo y Veldsquez, 2000, para México).
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Tabla No. 7
Resultados de las estimaciones: caracteristicas de la empresa
Variable dependiente: logaritmo del salario

Coeficientes
Variable Modelo A Modelo B Modelo D Modelo C
Trabaja en una empresa grande 0.3368 0.3310 03311
Empresa publica -0.1129  -0.0536 -0.0574
R-Cuadrado 0.18 0.35 0.37 0.37
Estadistico F 15,683.61 4,934.47 4,064.77 4,334.46

Nota: Los errores estdndar fueron corregidos por heterocedasticidad, usando el método
de error estdndar robusto de White. Todos los coeficientes significativos al 19%. Los
valores t y los errores estdndar pueden ser verificados en los anexos.

La estrategia de desarrollo de industrializacién por susti-
tucién de importaciones puesta en marcha en 1968 con la
creacién de la Ley 299 de Incentivo y Desarrollo Industrial,
creé un sistema dual que favorecia a las grandes empresas,
permitiéndoles fijar salarios por encima del nivel de equili-
brio del mercado de trabajo, aumentando el costo de opor-
tunidad de sus empleados contratados y atrayendo a em-
pleados de alta productividad de sus competidores y el sector
publico.

Tabla No. 8
Salario minimo promedio por tipo de empresa
Aio Grandes Medianas Pequeiias Zonas Francas
1999 2,895 1,987 1,757 2,222
2000 2,895 1,987 1,757 2,222
2001 3,415 2,345 2,075 2,490
2002 3,690 2,535 2,240 2,490
2003 3,810 2,715 2,450 3,337
2004 3,975 2,835 2,560 3,56l

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana
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en sectores donde existen mayores riesgos (ejemplo la Mi-
neria) se ofrecen mayores salarios que otros sectores.

Tabla No. 9
Resultados de las estimaciones: actividad econémica
Variable dependiente: logaritmo del salario

Coeficientes

Variable Modelo | Modelo 2 Modelo 4 Modelo 3
Actividad Agricultura y Pesca -0.1513  -0.1426  -0.1441
Comercio -0.2474  -0.2295 -0.2299
Construccién -0.0155 -0.0081  -0.0084
Electricidad, Gas y Agua (privado) 0.2605 0.2357 0.2379
Hoteles, Bares y Restaurantes -0.4392 04133 -04136
Industrias Manufactureras -0.3329 0.3099 -0.3102
Mineria 0.2990 0.3136 0.3i18
Otros servicios -0.0798 -0.0565 -0.0579
Serv. Financieros, Seguro y Banca 0.1446 0.1284 0.1294
Transporte 0.0813 0.0903 0.0902
R-Cuadrado D.18 0.35 0.37 0.37
Estadistico F 15683.61 493447 4064.77 4334.46

Nota: Los errores estdndar fueron corregidos por heterocedasticidad usando el método
de error estdndar robusto de White. Todos los coeficientes significativos al 1% excepto
contricién, que no fue significativo al 5 y 10%. Los valores t y los errores estdndar
pueden ser verificados en ios anexos.

6. Conclusiones y recomendaciones

Los resultados de aplicar la metodologia de estimacién
de Mincer utilizando informacién de fa base de datos de la
DGIl muestran que tener un titulo universitario en la Repu-
blica Dominicana es altamente rentable, dado que el retor-
no privado de completar la educacién universitaria tiene
un significativo impacto positivo en los salarios, y puede
explicar buena parte de la desigualdad salarial controlando
por diferentes tipos de ocupacién, género, raza, caracte-
risticas de la empresa y sector econémico.
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En este sentido, no pareceria que fuera necesario estimu-
lar la educacién universitaria, en general, a través de incen-
tivos directos, ya que su alta rentabilidad deberia ser incen-
tivo suficiente. Por el contrario una mejor alternativa serfa
una politica de pago diferido (créditos educativos), con la
cual el Estado’ podria hacer mas financieramente viable su
politica educativa.

Sin embargo, existen argumentos tedricos a favor de la
factibilidad de subsidiar distintas carreras, como las rela-
cionadas'a las Ciencias y la Tecnologfa, por su potencial de
generar externalidades positivas. Terrones y Calderén
(1993) afirman, en un estudio que incluye todos los paises
de América Latina, que sélo el nivel de matricula en educa-
cién primaria y el porcentaje de personas estudiando Cien-
cias e Ingenieria muestran una relacién directa, robusta y
estadisticamente significativa con el crecimiento econémi-
co. Estos resultados implican no sélo una redefinicién de la
relacién entre educacién y crecimiento econémico, sino
también directrices sobre cuales carreras deben ser claves
en un nuevo esquema de politica educativa.

Se observa ademaés que la experiencia tiene una rela-
cién directa y significativa con los ingresos, mientras que fa
experiencia al cuadrado es reflejo parcial del efecto margi-
nal adverso del paso de los afios sobre el ingreso, particu-
larmente hacia el final de la vida productiva. En general, la
teoria del capital humano parece ser adecuada para expli-
car la relacién entre educacién e ingresos en Republica
Dominicana.

Un elemento interesante que se desprende de los resul-
tados es que a pesar de las documentadas deficiencias del
sistema de educacién superior dominicano, las tasas de
rendimiento de la educacién universitaria sean tan eleva-
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das. En trabajos con datos de paises en desarrollo, algunos
autores han sugerido que los altos retornos de la educa-
cion en sistemas educativos de baja calidad podrian ser un
indicador de un alto grado de sefalizacién en el mercado
de trabajo de los titulos universitarios.

Esto implica que los empleadores podrian estar perci-
biendo el titulo como una sefal evidente del talento del
individuo por encima de la calidad de su formacién. En un
contexto como este, los trabajadores con niveles acadé-
micos inferiores (secundaria, primaria, técnico) tendrian
acceso limitado a posiciones de mayor remuneracién, no
necesariamente a causa de incapacidad o baja productivi-
dad, sino simplemente por no tener un titulo universitario.

Las implicaciones sociales de que la educacién universita-
ria en Repiblica Dominicana sea explicada en mayor medi-
da por la teoria de la sefializacién que por la de capital hu-
mano son serias y de consideracion. El sacrificio de la calidad
de la educacién por la obtencién de un titulo universitario
que subyace en el enfoque de sefalizacién podria ser la
causa detras de la proliferacién de centros de educacién
superior de cuestionable calidad académica y de los recu-
rrentes escandalos de ventas de titulos en el pais. Mds inves-
tigacién sobre este tema es necesaria para comprobar esta
tesis y sugerir alternativas de politica educativa.

Es importante resaltar que el objetivo de este estudio
no es indicar cudles profesiones estudiar, sinc el de propor-
cionar elementos de juicio para los hacedores de politica
en la asignacién de recursos y [a generacién de incentivos
para la formacién de profesionales que produzcan exter-
nalidades positivas en la economia. Esto ayudaria a fortale-
cer el circulo virtuoso que existe entre la acumulacién de
capital humano, crecimiento y reduccién de la pobreza.
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Las politicas educativas del Estado dominicano deben
reconsiderar el nivel de prioridad histéricamente otorgado
a la formacién de profesores y médicos, quienes resuita-
ron ser las categorias con los rendimientos mas bajos en
este estudio. Ambos, constituyen elementos fundamenta-
les para fa determinacién de la calidad del servicio educa-
tivo y de salud, respectivamente, que se provee en el pais.
Considerando la estrecha de la acumulacién de capital
humano y el crecimiento econémico, los mecanismos que
determinan los incentivos y la formacién de los maestros y
los profesionales del 4rea de la salud deben ser elementos
centrales de la estrategia de desarrollo.

Otro hallazgo interesante fue la aparente existencia de
discriminacién por género, apariencia fisica, raza y estado
civil. Los resultados sugieren que hombres blancos sin se-
fiales visibles y casados generan mayores niveles de ingre-
so que individuos con otras caracteristicas demograficas.
Esta evidencia de discriminacién puede no generarse en el
mercado de trabajo, sino sélo manifestarse en él. Acceso
diferenciado a la educacién, salud y otros servicios sociales
desde la nifiez, debido a aspectos culturales y socioeconé-
micos a nivel familiar, podrian ayudar a explicar estas im-
portantes brechas salariales entre individuos de diferentes
grupos demogriéficos.

No fue sorpresa que la educacién pulblica presentara
menores retornos que la privada. No obstante, esto no
constituye un argumento a favor del abandono de la provi-
sién de servicios de educacién publica. Las instituciones
publicas siguen estando mas estrechamente orientadas a
objetivos. sociales, en tanto que las universidades privadas
continfian sirviendo predominantemente a las necesidades
privadas. Una mejor politica publica consistirfa en estimu-
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lar a las universidades publicas a orientarse més hacia las
necesidades del mercado, mejorando su relacién costo-
efectividad y otorgar incentivos para que las instituciones
privadas aumenten su funcién de servicio al bien publico.

Finalmente, Gary Becker, ganador del premio nobel de
Economia en 1992, ha afirmado en mdiltiples ocasiones
que el poderoso instrumental analitico de la Economia le
permite incursionar exitosamente en cualquier campo. El
profesor Becker ha dado evidencias de esto por sus multi-
ples aportes al andlisis de la familia, el matrimonio, la dis-
criminacién y la educacién, entre otros. Este estudio, en-
tre sus objetivos, pretende incentivar el uso de esta
poderosa herramienta para enfrentar y aportar soluciones
creativas y eficientes a los complejos problemas de la so-
ciedad dominicana.

7. Bibliografia

e Abowd, |. y Freeman, R. B. (1991). “Immigration, Trade
and Labor Market”. Chicago University Press.

¢ Arrow, K. (1973). “Higher Education as a Filter”, Journal
of Public Economics, 2, pp. 193-216.

e Banco Central de la Republica Dominicana. Mercado
de Trabajo 2005.

¢ Banco Interamericano de Desarrollo. “Informe sobre la
Pobreza en la Republica Dominicana: Logrando un cre-
cimiento econdmico que beneficie a los pobres”. 2006.

o Becker, G. (1964): “Human Capital: A Theoretical and
Empirical Analysis, with Special Reference to Education”,
primera edicién, Nueva York, National Bureau of Econo-
mic Research.



130 Frank Alexis Fuentes Brito
Brenda Mercedes Villanueva Rivas

Becker, G y B. Chiswick (1966). “Education and the
distribution of Earnings.” American Economic Review. Vol
56, May. pp. 358-69.
Becker, G. S. (1957). “The Economics of Discrimina-
tion.” University of Chicago Press (any edition).
Blinder, Alan S. (1973): “Wage Discrimination: Reduced
Form and Structural Estimates”, Journal of Human Re-
sources, 8, pp. 436-455.
Borjas, G. (1994). “The Economics of Immigration.” Jo-
urnal of Economics Literature. Vo.l 32 (December) pp.
1667-1717
Borjas, G. J., Freeman, R. B. y Katz, L. . (1996). “Sear-
ching for the Effect of Immigration on the Labor Mar-
ket”. American Economic Review, 86, pp. 246-257.
Breusch, T. S. y L. G. Godfrey (1978) “Testing for Auto-
correlation in Dynamic Linear Models”, Australian Eco-
nomic Papers, Vol. 17, 1978, pp. 334-355.
Carlson, B (2002). “Educacién y mercado de trabajo en
América Latina: {Qué nos dicen las cifras?” Serie Desa-
rrollo Productivo. CEPAL, Chile.
Chiswick, B. (1999). “Are Immigrants Favorably Self-Se-
lected?” American Economic Review, May, pp 181-185.

. (1997). “Interpreting the Coefficient of
Schooling in the Human Capital Earnings Function.” Po-
licy Research Working Papers 1790, World Bank.

. (1972). “Racial Discrimination in the Labor
Market: A Test of Alternative Hypotheses”, Journal of
Political Economy, November, pp. 1330-1352.
Cordero, W. “El tema negro y la discriminacién racial en
la Republica Dominicana”, Ciencia, 2. 1975.
Filer, R. K. (1981). “The Influence of Affective Human
Capital on the Wage Equation.” In R. Ehrenberg (Ed.),



iVaie la pena estudiar en la universidad en Republica Dominicana?

Anilisis de la rentabilidad de la educacién superior 131

Research in Labor Economics, pp. 367-409. Greenwich,
CT: JAl Press.

s Guzman, R. M., Hasban, D., Lora, D. y Vio, F (2003).
“Aprendizaje a lo largo de la vida en la fuerza laboral
dominicana: El papel de instituciones, individuos y em-
presas”. Estudio realizado para el proyecto regional Li-
felong Learning Policies in Latin America, financiado por
el Banco Mundial.

¢ Hamermesh, D. y J. Biddle (1994). “Beauty and the La-
bor Market", American Economic Review, December, pp.
1174-1194

e Hazari, B.R. y Sgro, P M. (2001). “Migration, Unemplo-
yment and Trade”. Kluwer Academic Publisher.

o Heckman, J. (1979). “Sample Selection Bias as a Speci-
fication Error”. Econometrica, vol. 47, nim. 1.

e Heckman, )., Lochner, L. y Todd, P (2003). “Fifty Years
of Mincer Earnings Regressions.” NBER Working Paper
9732, National Bureau of Economic Research.

¢ Jarque, C. M. y Bera, A. K. (1980). “Efficient Tests for
Normality, Homoskedasticity and Serial Independence of
Regression Residuals”, Economics Letters, 6, pp. 255-259.

J . (1987). “A Test for Normality of Observatio-
ns and Regression Residuals”, International Statistical Re-
view, 55, pp. 163-172.

¢ Katz, L. y Murphy, K. (1992) “Changes in relative wages,
1963-1987: Supply and Demand Factors” Quarterly Jour-
nal of Economics 107, January, pp. 35-78.

o Kreuger, A. O. (1963), “The Economics of Discrimina-
tion,” Journal of Political Economy, October, pp. 481-486.

¢ Laguna, |.R. y E. Porta (2004). “Analisis de la rentabilidad
de la educacién en Nicaragua.” Ministerio de Educa-
cién, Cultura y Deportes.



Frank Alexis Fuentes Brito

132 Brenda Mercedes Villanueva Rivas

e Laroche, M., Merette, M. y Ruggeri, G. C. (1999): “On the
Concept and Dimensions of Human Capital in a Knowled-
ge-based Economy Context”, Canadian Public Policy, vol.
25, N° |, Calgary, Alberta, Universidad de Calgary.

e Layard, R, y Psacharopoulos, G. (1974): “The Scree-
ning Hypothesis and the Return to Education”, Journal of
Political Education, 82(5), pp. 985-998.

o Lizardo, M. y Guzmén, R. M. (2002). “Crecimiento econé-
mico, acumulacién de factores y productividad en la Repd-
blica Dominicana (/950-2000)”. Documento preparado para
el proyecto Crecimiento en América Central. Banco Inte-
ramericano de Desarrollo. Santo Domingo, D.N.

e McConnell, C., Brue, S. y Macpherson, D. (2003). Eco-
nomia laboral. Madrid: McGraw-Hill (Sexta edicién adap-
tada).

e Mella, P (2006). “17 opiniones sobre racismo en Repu-
blica Dominicana”. Servicio Jesuita de Refugiados y Mi-
grantes . Proyecto de Promocién de la Diversidad Cul-
tural. Unién Europea.

¢ Mincer, . y Polachek, S. (1974) “Family Investments in
Human Capital: Earnings of Women”. The Journal of Po-
litical Economy, Vol. 82 No. 2.

e Mincer, J. (1962). “On-the-Job Training” Journal of Politi-
cal Economy, 70: pp. 50-79.

) . (1974). “Schooling Experience and Earnings”,
National Bureau Economics Research, Columbia Uni-
versity Press.

. . (1978) “Family Migration Decisions,” Journal
of Political Economy. October, pp. 749-789

) . (1997). “Changes in Wage Inequality, 1970-
1990”. Research in Labor Economics 16, pp. |-18.



i{Vale |a pena estudiar en la universidad en RepGblica Dominicana?

133
Anilisis de |a rentabilidad de la educacién superior

e Moreno, R. y Vay3, E. (2000): “Técnicas econométricas
para el tratamiento de datos espaciales: la econometria
espacial”. Barcelona: Ediciones Universitat de Barcelona.

e Mur, J. y Angulo, A. (2005). “Modelos de corte transver-
sal”. Mimeo. Universidad de Zaragoza.

e Nopo, Hugo (2004). “Matching as a Tool to Decompose
Wage Gaps” |IZA Discussion Paper Series 981.

e Oaxaca, R. (1973): “Male-Female Wage Differentials in
Urban Labor Markets”, International Economic Review,
|4, pp. 673-709.

e Patrinos, H. (1998). “The Costs of Discrimination in Latin
America.” Human Capital Development and Operatio-
ns Policy Working Paper. Washington, D.C.: The World
Bank.

e Psacharopoulos, G. (1973). “Returns to Education: An
International Comparison,” Amsterdam: Elsevier.

. . (1994). “Returns to Investment in Education:
A Global Update,” World Development 22(9): 1325-43
¢ Psacharopoulos, G., y Patrinos, H. (2002). “Returns to
investment in Education: A Further Update”, World Bank

Policy Research Working paper 2881

» Rojas, M., Angulo, H. y Veldzquez, i. (2000). “Rentabili-
dad de la inversién en capital humano en México”. Eco-
nomia mexicana, Vol. 1X:2, pp. 113-142

¢ Rothschild, M. y Stiglits, J. (1976). “Equilibrium in Com-
petitive Insurance Market: an Essay on the Economics
of Imperfect Information”, Quarterly Journal of Economics,
60, pp. 629-649.

¢ Santos-Paulino, A. (2000). “Educacién e ingresos: evi-
dencia de la Republica Dominicana.” Oeconomia, tomo
|. Banco Central de la Republica Dominicana.



Frank Alexis Fuentes Brito

134 Brenda Mercedes Villanueva Rivas

o Sapelii, C. (2003). “Ecuaciones de Mincer y las tasas de
retorno a la educacién en Chile: 1990-1998. Documen-
to de trabajo No. 254. Pontificia Universidad Catélica
de Chile.

e Schultz, . W. (1961). “Investment in Human Capital,”
American Economic Review, Vol. 51:1, March.

e Secretaria de Estado de Educacién Superior, Ciencia y
Tecnologia (SEESCYT) (2006). “Informe General de Es-
tadisticas de Educacién Superior 2004 y 2005”. Direc-
cién de Planificacién Sectorial, Departamento de Esta-
distica. Santo Domingo, D.N.

o Silié. R. (1995). “El prejuicio racial: elemento de pertur-
bacién a la identidad dominicana.” Mimeo.

o Silié, R.; Cuello, C.; Mejia, M.(2003), “Estudio sobre la
calidad de la Educacién Superior en la Repablica Domi-
nicana”. UNESCO.

o Sjaastad, L. “The Costs and Returns of Human Migra-
tion.” The Journal of Political Economy, 1962, 70 (5, Part 2:
Investment in Human Beings), pp. 80-93.

o Smith, A. (1904): “An Inquiry into the Nature and Cau-
ses of the Wealth of Nations”, quinta edicién, Londres,
Methuen and Co.,Ltd., ed. Edwin Cannan. Publicado
originaimente en 1776.

¢ Spence M. (1973), “Job Market Signaling”. fournal of La-
bour Economics, 87, pp. 355-374.

s Stark, O. (1991). “The Migration of Labor”. Cambridge.
Mass. Blackwells.

s Terrones, M. y Calderén, C. “Educacién, capital huma-
no y crecimiento: el caso de America Latina”. Notas
para el debate, 9. Lima, Pert.



¢Vale la pena estudiar en la universidad en Reptblica Dominicana?

Andlisis de la rentabilidad de |a educacién superior 135

e White, H. (1980). “A Heteroskedasticity-Consistent Co-
variance Matrix Estimator and a Direct Test for Hete-
roskedasticity”. Econométrica 48, pp. 817-838.

e Zamudio, A. (1995). “Rendimientos de la educacién su-
perior en México: ajuste por sesgo utilizando maxima
verosimilitud”, Economia mexicana, Nueva Epoca, Vol IV,
namero |.



136 Frank Alexis Fuentes Brito
Brenda Mercedes Villanueva Rivas

Apéndice |
Consideraciones para la interpretacién de los
resultados

Las caracteristicas de los datos utilizados en este estu-
dio podrian generar diferentes tipos de sesgos en los resul-
tados obtenidos que deben ser considerados antes de ha-
cer inferencias. Dado el estricto rigor cientifico que debe
ostentar todo estudio de investigacién, estos sesgos y sus
posibles soluciones (o explicaciones) en el contexto de la
muestra utilizada se listan a continuacién:

« Sesgo de seleccién muestral

En estudios que utilizan una muestra del colectivo asa-
lariado (empleados), es imprescindible considerar que di-
cha muestra no suele ser aleatoria de la poblacién, por lo
que si no se corrige esta falta de aleatoriedad, las estima-
ciones de las ecuaciones de ingresos suelen contener el
conocido sesgo de seleccion muestral. En este caso, al
estar “sobre representada” la poblacién educada en la
muestra, el efecto de la educacién puede ser subestimado. -

Segin Heckman (1979), los sesgos de seleccién se pro-
ducen durante el muestreo y estan relacionados con los
criterios de inclusién de las personas (o unidades estadisti-
cas) en el estudio.”? Tales fendmenos surgen cuando las

22 Los principales sesgos de seleccién son: (1) el sesgo de reclutamiento que apa-
rece cuando la probabilidad de hacer participar a las perscnas en el estudio esta
relacionada con uno o varios de los factores estudiados y (2) la auto-seleccion,
que puede producirse si las personas entran en e! estudio por decisién propia
debido a motivaciones refacionadas con los fenémenos estudiados. Este tipo de
sesgo se encuentra muy frecuentémente al nivel de los que no responden (a una
encuesta hecha por correo).
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muestras a disposicién de los investigadores no son “aleato-
rias”, es decir, no representan adecuadamente la poblacién
que se desea estudiar, lo que obedece a los criterios del
mismo analista o la decisién de los agentes econémicos.

El uso del método en dos etapas elaborado por Heckman
para eliminar el sesgo de seleccién en el contexto de la teoria
de capital humano y las funciones de ingreso requiere tener
acceso al universo de los datos.? Regularmente las estimacio-
nes de funciones de ingreso utilizan las encuestas nacionales
de ingresos y gastos como fuente, en las cuales es posible
conocer el nivel educativo del individuo a pesar de que no se
encuentre percibiendo ingresos al momento de la encuesta
(por estar desempleado o fuera de la fuerza de trabajo).

En el caso de este estudio, el uso de una muestra no
aleatoria de individuos que tributan al fisco podria inducir
a una estimacién “sesgada” del rendimiento de la educa-
cién superior. Las caracteristicas de la base de datos utili-
zada, dificultan el uso de la técnica bietapica de Heckman.

« Sesgo de “actualizacién de cédula”

Dentro de los datos suministrados por la DGII se encuen-
tra la informacién contenida en la cédula de identidad y
electoral de cada contribuyente. Algunos de los datos de la
cédula, tales como: ocupacién, estado civil, residencia y se-
fias particulares pueden cambiar eventualmente; no obstan-
te, muchas personas olvidan hacerlo al renovar este docu-
mento.

23 Heckman (1979) propone una estimacién en dos etapas para corregir este pro-
blema que conlleva la estimacién de modelos de probabilidad de participacién
laboral en una primera etapa con los que construir el término de correccién que,

incluido en la segunda etapa donde se estima la ecuacién de ingresos, garantiza la
consistencia de los pardmetros estimados.
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Esta situacién genera un sesgo de “actualizacién de la cé-
dula” que podria estar afectando la categoria ‘Estudiantes’,
utilizada como referencia para las comparaciones entre ren-
dimientos de titulo universitarios, a profesionales de diferen-
tes dreas que no han actualizado su cédula. Por consiguiente,
el salario promedio de esta categoria podria estar sobrestima-
do, sesgando negativamente el rendimiento de las demés ca-
tegorias. En el caso del estado civil, podria estar ocurriendo lo
mismo, pues el 95% de ia muestra aparece como soltero.

» Sesgo de medicién de brechas salariales

Diversas metodologias econométricas han sido aplica-
das para medir la brecha salarial entre diferentes grupos
sociales. La metodologia propuesta por Blinder y Oaxaca
(Blinder, 1973 y Oaxaca, 1973) fue una de las pioneras en
el estudio de las brechas salariales. Dicha metodologia per-
mite cuantificar las contribuciones de diferencias grupales
en caracteristicas observables (como educacién, estado
civil, o experiencia) a brechas de género o raciales.

El método tradicional de Blinder y Oaxaca extrapola los
estimadores lineales de las ecuaciones de ingresos fuera
del grupo de los individuos para cuyas caracteristicas se
estimé. Por ejemplo, en el caso de brecha de género es
facil encontrar hombres de 40 afos solteros, sin hijos y en
puestos altos, mientras que es raro encontrar mujeres con
dichas caracteristicas. Nopo (2004) presenta evidencia de
que esta extrapolacién tiende a sobreestimar el compo-
nente de la brecha atribuible a diferencias en las recom-
pensas de las caracteristicas individuales.

Debido a que la muestra seleccionada no es aleatoria,
sus caracteristicas limitan el uso de Blinder-Oaxaca o cual-
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quier otro método de apareamiento, con el objetivo de
corregir la potencial sobrestimacién de las brechas salaria-
les entre individuos de diferentes géneros, razas, profesio-
nes, estado civil o nacionalidad, por lo cual no pudo ser
utilizada en este estudio.

» Sesgo por evasién y la sub-declaracién tributaria

La practica de la evasién fiscal y la sub-declaracién por
parte de individuos y empresas en nuestro pais generan
distorsiones en la estructura de ingresos. Esto debe ser
tomado en cuenta a la hora de interpretar los resultados
de las estimaciones de este estudio.

« Sesgo de “acumulacién” del retorno de la
educacion

Debido a que la informacién utilizada imposibilita la sepa-
racién de individuos.con estudios post-universitarios (maes-
tria y/o doctorado) y otros que han recibido entrenamiento
en el trabajo (conocido en la literatura econémica como
“on-the-job training”) de los que sélo poseen educacién
universitaria a nivel de grado. Por tanto, la rentabilidad de
un titulo universitario debe interpretarse como la rentabi-
lidad promedio acumulada de los individuos con educacién
universitaria con relacién a aquellos que son considerados
como estudiantes y/o técnicos. Este retorno estimado se
considera ex-post por referirse a la tasa observada en in-
versiones pasadas.
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Apéndice 2. Técnica de estimacién

En términos generales, los datos de corte transversal
son una muestra de individuos, hogares, empresas, ciuda-
des, Estados u otras diversas unidades tomadas en uri mo-
mento determinado del tiempo obtenida, por lo general,
por un muestreo aleatorio de la poblacién de origen.

La estimacion de una regresion de corte transversal no
requiere el uso de técnicas econométricas diferentes a las
utilizadas en series de tiempo, sino la adaptacién de los
instrumentos disponibles al contexto espacial. Todas las
estimaciones de este estudio fueron realizadas utilizando
el paquete estadistico E-views.

Debido a la heterogeneidad inherente a los datos que se
producen en la dimensién espacio, los problemas de hete-
rocedasticidad tienden a ser mas comunes que los obser-
vados en un contexto de series temporales. Esto debido,
principalmente, a que los mismos proceden de unidades
de observacién diferentes. Con el objetivo de aminorar la
posibilidad de problemas de varianza no constante en los
errores se utilizé la técnica de Minimos Cuadrados Genera-
lizados (MCG) y el error estandar robusto de White (1980)
para corregir por heterocedasticidad.

Es fundamental, ademids, determinar si los residuos del
modelo presentan alguna estructura de dependencia espa-
cial. Si la estimacién del modelo es estatica (en el sentido
de que no se han utilizado retardos espaciales de la varia-
ble endégena como regresores), las implicaciones de la
existencia de autocorrelacion no son dramaticas segin
Moreno y Vaya (2000); sin embargo, conviene corregirlas
para facilitar el trabajo de inferencia posterior. Los resuita-
dos del trabajo estadistico de Breusch y Godfrey (1978)
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comprueban la ausencia de correlacién serial en los resi-
duos de las ecuaciones estimadas.

Anexos

Anexo |. Modelo A: Funcién minceriana simple

Variable dependiente: Ln (Salario)
Muestra: (92,331 observaciones

Variable Coeficiente Estadistico t Prob>¢
Intercepto 7.2804 438.8945 0.0000
Edad 0.0810 84.9240 0.0000
Edad? -0.0009 -69.8802 0.0000
Posee titulo universitario 0.9373 142.8710 0.0000
R? 0.181¢9

Estadistico F 15683.61

Anexo 2. Modelo B: Funcién de ingresos ampliada

Variable dependiente: Ln (Salario)
Muestra: 192,33 observaciones

Variable Coeficiente Estadistico t Prob>t
Intercepto 7.6623 313.7637 0.0000
Edad 0.0768 89.39448 0.0000

- Edad? -0.0009 -75.56390 0.0000
Posee titulo universitario 0.7785 127.2390 0.0000
Migré del rural al urbano 0.129¢ 30.57460 0.0000
Naci6 y trabaja en el casco urbano 0.2424 63.37807 0.0000
Migré del urbano al rural - 0.3772 40.38117 0.0000
Nacionalidad dominicana -0.5787 -33.21418 0.0000
Género masculino 0.1397 51.43881 0.0000
Piel no blanca -0.1185 -23.92882 0.0000
Estado civil casado 0.1756 23.42139 0.0000
Posee sefias particulares -0.1279 -3.443531 0.0006
Trabaja en una empresa grande 0.3368 108.3874 0.0000
Empresa publica -0.1129 -16.54808 0.0000
Actividad agricultura y pesca -0.1513 -11.59236 0.0000
Comercio -0.2474 -34.34293 0.0000
Construccién -0.0155 -1.395518 0.1629
Electricidad, gas y agua (privado) 0.2605 22.84808 - 0.0000
Hoteles, bares y restaurantes -0.4392 -52.38094 0.0000
Industrias manufactureras -0.3329 -47.07416 0.0000
Mineria 0.2990 15.59446 0.0000
Otros servicios -0.0798 -10.50098 0.0000
Serv. financieros, seguro y banca 0.1446 18.39516 0.0000
Transporte 0.0813 7.4253139 0.0000
R? 0.35

Estadistico F 4934.47
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Anexo 3. Modelo C: Funcién de ingresos desagregada

Variable dependiente: Ln (Salario)
Muestra: 172,428 observaciones

Variable Coeficiente Estadistico t Prob>t
Intercepto 7.6929 325.164¢6 0.0000
Edad 0.0870 89.41463 0.0000
Edad? -0.0009 -76.62403 0.0000
Ingeniero 0.9020 103.4863 0.0000
Economista 0.8740 19.60738 0.0000
Licenciado 0.5665 58.15573 0.0000
Médico 0.3555 29.92299 0.0000
Profesor 0.1101 31.81320 0.0000
Universidad publica -0.1248 -40.86771 0.0000
Nacié en casco urbano y se quedé 0.2129 56.43166 0.0000
Migré del rural al urbano 0.1200 28.92228 0.0000
Migré del urbano al rural 0.3426 37.34393 0.0000
Nacionalidad dominicana -0.4019 -23.24404 0.0000
Género masculino 0.1505 55.99067 0.0000
Raza negra -0.4271 -52.01805 0.0000
Raza mulato -0.3170 -71.82319 0.0000
Estado civil casado 0.1620 21.97879 0.0000
Posee senias particulares visibles -0.1289 -3.538846 0.0004
Trabaja en una empresa grande 0.3310 108.4404 0.0000
Empresa piblica -0.0536 -7.822654 0.0000
Actividad agricultura y pesca -0.1426 -11.13393 0.0000
Comercio -0.2295 -32.45175 0.0000
Construccién -0.0081 -0.742609 0.4577
Electricidad, gas y agua (privado) 0.2357 20.99560 0.0000
Hoteles, bares y restaurantes -0.4133 -50.20230 0.0000
Industrias manufactureras -0.3099 -44.61698 0.0000
Mineria ‘ 0.3136 16.66530 0.0000
Otros servicios -0.0565 -7.555058 0.0000
Serv. financieros, seguro y banca’ 0.1284 16.63844 0.0000
Transporte 0.0903 8.413495 0.0000
R 0.37

Estadistico F 4064.768
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Anexo 4, Modelo D: Funcién de ingresos desagregada incluyendo téonicas

Variable dependiente: Ln (Salaric)
Muestra: 192,331 observaciones

Variable Coeficiente Estadistico t Prob>t
Intercepto 7.7894 325.1646 0.0000
Edad 0.0809 94.11233 0.0000
Edad? -0.0009 -76.62403 0.0000
Ingenierc 0.8961 102.9202 0.0000
Economista 0.8624 19.34130 0.0000
Licenciado 0.5628 57.78556 0.0000
Médico 0.3448 29.09520 0.0000
Profesor 0.1100 31.81320 0.0000
Técnicos -0.1387 -32.25502 0.0000
Naci6 y trabaja en el casco urbano 0.212% 56.29854 0.0000
Migré del rural al urbano 0.1205 29.02502 0.0000
Migré del urbano al rural 0.3429 37.34935 0.0000
Macionalidad dominicana -0.4033 -2331673 0.0000
Género masculino 0.1502 £5.83202 0.0000
Raza negra -0.4183 -52.13770 0.0000
Razza mulato -0.31B0 -71.59844 0.0000
Estado civil casado 0.1603 21.73256 0.0000
Posee sefias particulares visibles -0.1285 -3.525041 0.0004
Trabajaen una empresa grande 0.3341 108.4065 £.0000
Empresa plblica -0.0574 -8.381360 0.0000
Actividad agricultura y pesca -0.1441 -11.24135 0.0000
Comercio -0.2299 -32.48338 0.0000
Construccidén -0.0084 -0.770056 0.4413
Electricidad, gas y agua (privado) 0.2379 2117556 0.0000
Hoteles, bares y restaurantes -0.4136 -50.20104 0.0000
Industrias manufactureras -0.3102 -44 64529 0.0000
Mineria a3118 16.56116 0.0000
Otros serviciog -0.0579 -7.733354 0.0000
Serv. financieras, segura y banca 0.1294 16.74383 0.0000
Transporte 0.0902 8.3956139 0.0000
R Q.37

Estadistico F 4334.46
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Anexo 5. Estudiantes matriculados en instituciones de educacién
superior segun tipo de institucién, 2005-)

Institucion Matricula
Institutos especializados de estudios superiores
1. Instituto Supertor de Formacién Docente Salomé Urefia 2,778
2. lnstituta Esp. de Est. Sup. de las FF. AA (IEESFA)} 156
3. Barna Business School (Bamna) 52
4, Institute Cristiano de Estudios Superiores Especializados (ICES) 29
Sub-total 3,015
Institutos técnicos de estudios superiores
5. Institute Politécnico Loyota (IPL) 401
&. Instituto Técnice Supenior Mercy jdcquez (ITESUMY) 149
7. Instituto Técnico Superior Oscos San Valerio {(OSCOS) &5
8. Insticuto Dominicano de Tecnologia (IDT) 40
Sub-total 655
Universidades

9. Universidad Auténoma de Santo Domingo (UASD) 159,396
10. Universidad Tecnologica de Santiago {UTESA) 38,870
| 1. Universidad Dominicana Crganizacion 5 Método {O8&M} 32,871
1 2. Universidad del Caribe {UNICARIBE) 13,971
13. Pomificia Universidad Catélica Madre y Maestra (PUCMM) 13,050
| 4. Universidad Citélica de Santo Domingo (UCSD) 7,415
{5. Universidad Apec (UNAPEC] 7.267
16. Universidad Central del Este (UCE) 6,824
17. Universidad Catélica Tecnolégica del Cibao (UCATECI) 5,219
18. Instituto Tecnolégico de Santo Dominge {INTEC) 5,092
19. Universidad Abierta para Adultos (UAPA) 4,506
20. Universidad Jberoamericana (UNISE) 3,889
2. Universidad Catélica Nordestana {UCNE) 3,465
22. Universidad Nacional Pedro Henrfquez Ureiia (UNPH U} 2,934
23. Instituto Tecnoldgice del Cibao Oriental (ITECQO) 2,470
24. Universidad Federico Henrlquez y Carvajal (UFHEC) 1,921
25. Universidad Tecnoldgica del Sur {UTESUR) 1,689
26. Universidad de |a Tercera Edad (UTE) 1,518
27. Universidad Nacional Evangélica (UNEY) 1,236
28. Universidad Nacional Adventista (UNAD) 1,143
29. Universidad Eugenio Marla de Hostos (UNIREMHOS) 632
0. instituto Superior de Agricultura {ISA) 622
3. Universidad interamericana (UNICA) 562
32 Universidad cultural Dominlco-americana (UNICDA) 352
33. Universidad Nacional de Ciencias Exactas {INCE) 329
34, Universidad Catélica Tecnolégica de Barahona (UCATEBA} 292
35. Universidad Agroforestal Fernande Artura de Merifio (UAFAM) 284
36. Universidad Psicolegia Industrial Dominicana {UPID) 265
37. Universidad Central Dominicana de Estudios Superiores (UCDEP) 164
38. Universidad Cardlica del Este (UCADE) 152
3%. Universidad Experimental Felix Adames {UNEFA) 124
40. Universidad Nacional Tecnolégica (UNNATEC) 79
4. Universidad Odontolégica Dominicana {UOD) 3e
Sub-catal 118,641
Total 322,311
No incluye estudiantes de diplomados

Fuente: Secretarla de Estado de Educacion Superior, Ciencia y Tecnologia.
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Resumen

Este estudio provee evidencia en favor de la existencia
de un canal de crédito bancario operativo en la economia
dominicana. Analiza un panel de datos de bancos comer-
ciales en Republica Dominicana para el perfodo {996-2005.
La principal pregunta es si la politica monetaria es capaz de
afectar la oferta real de préstamos. Los resultados mues-
tran que una politica contractiva provoca una disminucién
en la oferta de préstamos de los bancos comerciales, afec-
tando con mayor magnitud a aquellos bancos menos liqui-
dos y més pequefios. También se muestra que son los prés-
tamos destinados al consuma los que resultan mas afectados.

I. Introduccidon

Conocer de manera precisa los mecanismos a través de
los cuales se transmiten las acciones de politica hacia la
economia es necesario para poder llevar a cabo una con-
duccién exitosa de la politica monetaria, en cuanto a cum-
plimiento de objetivos se refiere. Tradicionaimente, se ha
utilizado como marco general, para modelar el proceso de
transmision, el canal de tasas de interés. Sin embargo, para
ciertos economistas analizar sélo bajo este canal la trans-
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misién de la politica monetaria resulta un puzzle en el sen-
tido de que los efectos observados que genera la politica
monetaria son mucho més fuertes en la practica que los
predichos segiin la teorfa que producirian sélo los movi-
mientos en las tasas de interés (Bernanke y Gertler, 1995).
De este modo, se ha modelado el canal del crédito como
un mecanismo complementario que logra amplificar y pro-
pagar los efectos causados por las tasas de interés. Es en
este sentido que resulta interesante cuantificar el efecto
que causan los movimientos en los instrumentos de politi-
ca monetaria sobre la evolucién de! crédito de los bancos
comerciales, pues éste generaria un impacto subsiguiente
sobre la inversién y el consumo.

Las asimetrias de informacién en la economia entre
acreedores y deudores en los mercados financieros, asi
como los costos de transaccion y monitoreo que se deri-
van de éstas, justifican la existencia de intermediarios fi-
nancieros, es decir, bancos, como la respuesta eficiente de
la economia. De este modo, las firmas tienen dos fuentes
de financiamiento para llevar a cabo sus inversiones: finan-
ciamiento interno y financiamiento externo, refiriéndose
este Gltimo al bancario. Existen firmas dependientes del
financiamiento bancario, por lo tanto, si la oferta de prés-
tamos se reduce por alguna razén, éstas tendréan que redu-
cir su gasto agregado. El canal del crédito bancario opera
tanto a través de la oferta de préstamos bancarios como a
través de las hojas de balance de las firmas. El presente
estudio se centra especificamente en el papel de la oferta
de préstamos como canal de transmisién.

Mientras el canal tradicional funciona Gnicamente a tra-
vés del efecto directo de la politica monetaria sobre las
tasas, las cuales modifican la trayectoria de los planes de



El canal del crédito bancario en la economia dominicana 149

consumo e inversidn; el canal del crédito otorga un papel
relevante a los bancos, de modo que la politica monetaria
afectaria directamente los activos de los bancos. La teoria
del mecanismo del crédito surge del rechazo al plantea-
miento de sustitucion perfecta entre activos. Dada esta no
sustitucién perfecta, una politica monetaria contractiva re-
cae en una reduccién en la oferta de préstamos de los
bancos, lo cual tiene consecuencias en la actividad econé-
mica real, pues existen firmas que dependen de este tipo
de financiamiento para realizar sus gastos en inversion.

El presente trabajo investiga si en [a economia domini-
cana el canal de préstamos bancarios ha sido operativo
como mecanismo de transmisién de la politica monetaria.
Hasta donde sabemos, este es el primer estudio en (a lite-
ratura que analiza la existencia del canal de préstamo ban-
cario en Republica Dominicana. Se estima, mediante un
panel de efectos fijos, un modelo que explica fa evolucién
del crédito como una funcién de factores que influyen en
la oferta o en la demanda de préstamos. Se pretende dis-
tinguir los movimientos de demanda y oferta mediante la
inclusién de variables que afectan exclusivamente a esta
dltima. Si la politica monetaria es capaz de afectar de ma-
nera significativa fa oferta de préstamos, podemos enton-
ces afirmar que existe una canal de préstamos bancarios
como mecanismo de transmision.

El documento se divide en ocho secciones principales.
En la seccién dos se explica brevemente el concepto y
funcionamiento del canal de préstamos bancarios. La sec-
cion tres revisa la literatura existente acerca del tema. El
modelo tedrico es explicado en la seccién 4, mientras que
la metodologia empirica esta contenida en la 5. En la sec-
cién 6 se presenta una descripcién de los datos, asi como
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las estimaciones realizadas y el andlisis correspondiente.
Finalmente, la seccién 7 destaca las conclusiones més im-
portantes del estudio.

2. El canal del préstamo bancario

'La teoria econémica establece que la politica monetaria
no tiene efecto sobre el crecimiento real de la economia
en el largo plazo. Sin embargo, en el corto y mediano
plazo, la politica monetaria puede afectar la actividad eco-
némica a través de distintos canales. El canal del préstamo
bancario surge por fricciones del mercado de crédito.

El canal de préstamo bancario enfatiza los efectos que
la politica monetaria tiene sobre los movimientos en la
oferta de crédito bancario, los cuales a su vez influyen
sobre la actividad real a través de un cambio en el gasto en
inversién de los agentes. Cuando se lleva a cabo una poli-
tica contractiva se genera un aumento en las tasas de inte-
rés. Este aumento causa una reduccién en el gasto agrega-
do de la economia. Sin embargo, la teoria del canal del
crédito plantea que la politica restrictiva afecta ademis el
nivel de actividad a través de un impacto independiente
sobre la oferta de préstamos bancarios. Inclusive, es posi-
ble que el canal tradicional de tasas de interés esté inacti-
VO, O que su impacto sobre la economia sea minimo, y adn
asi existir un canal de préstamo bancario activo que genere
cambios en la actividad econémica real.

El impacto independiente de la contraccién monetaria a
través de este canal se refleja en que la reduccién de reser-
vas bancarias, y por ende, de depésitos, y dado que las en-
tidades bancarias enfrentan costos marginales crecientes de
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conseguir fondos externos para crédito, éstas responde-
ran ante la politica monetaria contractiva con una disminu-
cién en la oferta de fondos del sector bancario. Las firmas
mas dependientes de este tipo de financiamiento reduci-
ran sus gastos en inversién, impactando de este modo la
economia.

Por lo tanto, la existencia del canal de préstamos ban-
carios estd sujeta al cumplimiento de las siguientes condi-
ciones:

e Los préstamos y los bonos de mercado abierto son susti-
tutos imperfectos para algunas firmas. De este modo,
las firmas serén incapaces de eludir la caida en la oferta
de préstamos, emitiendo bonos en el mercado publico.

o El Banco Central debe ser capaz de afectar la oferta de
préstamos.

¢ Debe existir alguna forma de ajuste imperfecto de pre-
cios que previene que los shocks monetarios sean neu-
tros. Si los precios se ajustaran sin fricciones, la accién
de politica monetaria conllevaria a la vez un ajuste ins-
tantaneo de precios, con la cual las hojas de balance,
tanto de los bancos como de las firmas, permanecerian
inalteradas en términos reales. En este caso, no habria
efectos reales de la politica monetaria, ya sea a través
del canal de préstamo bancario o cualquier otro, como
el canal convencional de tasas de interés.

Un punto interesante de esta teoria es que, a diferencia
del canal tradicional de tasas de interés, el impacto de la
politica monetaria sobre la economia real a través del canal
del préstamo bancario tiene importantes consecuencias dis-
tributivas, ya que no todos los agentes se ven afectados por
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igual. Dado que el canal del préstamo bancario funciona a
través de los bancos y de los deudores banco-dependien-
tes, el costo de una politica monetaria contractiva recaera
desproporcionalmente sobre las familias y las pequefias y
medianas empresas, las cuales tienden a ser mas banco-
dependientes que las grandes empresas. Adicionalmente,
a medida que [a disponibilidad de las fuentes alternativas
de financiamiento esta relacionada, no sélo a la capacidad
crediticia, sino también a las caracteristicas de los deudo-
res, en un mundo de informacién asimétrica, los proyectos
mas rentables podrian no recibir financiamiento, generan-
do una asignacién socialmente ineficiente de capital. Este
dltimo punto contrasta con el canal tradicional de tasas de
interés, en el cual sélo los proyectos de inversién menos
productivos socialmente no reciben financiamiento luego
de una contraccién monetaria (Cecchetti, 1995).

Las caractefisticas del sector bancario son relevantes
para la presencia del canal de préstamos. El grado de com-
petencia, el acceso a recursos externos, el rol de la banca
estatal y las redes de financiamiento entre las instituciones
financieras, juegan un rol relevante (Mies, Morandé y Ta-
pia, 2002). En la tabla No. | se enumeran los factores mas
importantes que, segin la literatura, influyen en la signifi-
cancia del canal de préstamos bancarios en la practica. Se
divide en los dos puntos que Bernanke y Blinder (1998)
plantean necesarios para que exista un canal de crédito
bancario: que la politica monetaria sea capaz de afectar la
oferta de préstamos y que existan firmas dependientes de
este tipo de financiamiento.
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Tabla No. |
Factores que influyen en la importancia del
canal del crédito bancario

Nuimero de acreedores Impacto cuantitativo de la PM
banco-dependientes sobre la oferta de préstamos
* Importancia del sector bancario. ¢ Estructura del sistema bancario
- Proteccidn al inversionista Concentracién y tamaio
y desarrollo del mercado de Fortaleza financiera
capitales. Influencia def Estado
- Importancia de los bancos Estructura de propiedad
para el financiamiento de las ® Redes bancarias
firmas. * Relaciones bancarias
¢ Nimero de firmas pequefias y me- ¢ Portafolio de préstamos
dianas Madurez de los préstamos
¢ Ndamero de familias e individuos Tipo de tasa de interés
en el mercado de crédito ¢ Requerimientos regulatorios
Exigencia de capital

¢ Crisis bancarias

La importancia del sector bancario en general y el rol de
los bancos para el financiamiento de las firmas en particu-
lar son los determinantes del nimero de acreedores ban-
co-dependientes. El rol del sector bancario depende fuer-
temente del desarrollo del mercado de capitales, el cual
puede estar relacionado a temas regulatorios como la pro-
teccién al inversionista.

Los factores adicionales influyendo el nimero de acree-
dores banco —dependientes son el nimero de firmas peque-
fias y medianas y la proporcién de familias en el mercado de
crédito. Ambas categorias de agentes econdmicos suelen
ser banco— dependientes debido al alto costo del financia-
miento directo comparado con sus necesidades pequefias
de financiamiento. En parte, estos altos costos se deben al
hecho de que a los acreedores no bancos se les hace dificil
evaluar la capacidad acreedora de estos agentes.

El segundo factor, el impacto de la politica monetaria
sobre la oferta de préstamos depende significativamente
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de las caracteristicas del sistema bancario. Cecchetti (1995)
argumenta que mientras mas fuerte es el sector bancario,
existe menor posibilidad de que la PM tenga un impacto
significativo sobre la oferta de préstamos. Por igual, en un
sistema mas concentrado, se espera que exista una menor
respuesta a los shocks de politica, dado que los bancos gran-
des pueden sustituir més facilmente los depésitos por otros
pasivos que no estén sujetos a requerimiento de reserva.

La presencia de! Gobierno en el mercado bancario po-
dria reducir los problemas informacionales entre bancos y
potenciales inversionistas. Las redes bancarias y los bancos
extranjeros con fuertes relaciones con sus casas matrices
tienen mayor capacidad de contrarrestar el impacto de la
politica monetaria sobre la oferta de préstamos. En ambos
casos, la casa matriz puede proveer la liquidez necesaria
durante periodos de contraccién monetaria, lo cual limita-
ria el rol de la politica monetaria en la determinacién de la
oferta de préstamos.

Otro factor influyente son las relaciones bancarias. Los
bancos que mantienen relaciones estrechas con sus clien-
tes, como suele suceder en los bancos pequeiios, protege-
ran a sus clientes de los efectos de la politica monetaria. En
este caso, los bancos pequefios reaccionarian en menor
medida a la politica monetaria que los bancos grandes.
Esto contradice la prediccién usual de que los bancos pe-
quefios reducen en mayor cuantia sus préstamos que los
bancos grandes luego de una politica contractiva. Sin em-
bargo, no est4 claro de qué manera estos bancos podrian
mantener sus portafolios de préstamos si sufren una reduc-
cién de depésitos.

La madurez de los préstamos y el tipo de tasa de interés
también pueden influir en la efectividad de la politica mone-
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taria. Si la mayoria de los préstamos son de corto plazo y/
o con tasas de interés variable, entonces la respuesta del
banco al shock monetario en términos de {a oferta de prés-
tamo serd mas rapida, haciendo la politica monetaria més
eficiente.

El impacto de la politica monetaria sobre la oferta de
préstamos también depende por igual del marco regulato-
rio (Kashyap et. al., 1994). Los requerimientos de capital
basados en riesgo pueden restringir la capacidad del banco
de extender préstamos hasta su nivel de capital. Si resulta
costoso para un banco ajustar la cantidad de capital debido
a imperfecciones en el mercado crediticio, entonces la
cantidad total de préstamos bancarios puede estar restrin-
gida por dichas regulaciones. En ese caso, los bancos man-
tendran un exceso de activos liquidos debido a la insufi-
ciencia de capital para proveer mas préstamos. Como
consecuencia, la politica monetaria podria no tener impac-
to sobre la decisién del banco de invertir en préstamos.
Kashyap et. al. (1994) concluyen que los requerimientos
de capital basados en el riesgo reducen la efectividad del
canal de préstamo bancario.

Finalmente, el nimero de crisis bancarias en el pasado
podria reflejar la magnitud de las asimetrias informacionales
en el sector bancario. Los problemas informacionales son
menos pronunciados cuando el nimero de crisis bancarias
es bajo (Ehrmann 2003). Mientras mas crisis bancarias en el
pasado, mas fuerte es el canal de crédito bancario.
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3. Revisiéon de la literatura

La literatura sobre el tema inicia con Bernanke y Blin-
der (1988). Estos autores desarrollan un modelo que con-
siste en una extension del tradicional IS-LM, pero toman
en cuenta el mercado de préstamos bancarios y por lo
tanto incluye tres activos: dinero, bonos y préstamos. Su-
ponen que los préstamos y los bonos son sustitutos imper-
fectos. Esto implica que, junto a la tasa de bonos, la tasa de
préstamos bancarios se introduce al andlisis, y por lo tanto
influye en la demanda por préstamos y en [a oferta y de-
manda de producto. Dentro del marco de este modelo, si
el Banco Central lleva a cabo una politica restrictiva, ocu-
rre una disminucién en las reservas bancarias, lo cual con-
secuentemente hace aumentar el costo marginal de reali-
zar préstamos, y por ende la oferta se ve reducida. En este
modelo, la efectividad del canal de préstamos bancarios
depende de dos condiciones: (I) La politica monetaria es
capaz de afectar la oferta de préstamos, y (2) Existen fir-
mas dependientes de este tipo de financiamiento.

Kashyap y Stein (1994) extienden el anélisis de Bernanke
y Blinder dando importancia al tamafio de los bancos, y
concluyen que los bancos pequeiios, dado que sufren de
mayores problemas de asimetria que los bancos grandes,
tienen mayores dificultades para obtener fondos durante
periodos de contraccién monetaria, por lo cual recurrirdn
mas répidamente a reducir la oferta de préstamos. Estos
mismos autores, Kashyap y Stein (1997) también realizan
la distincién segtn la liquidez de los bancos: los bancos més
liquidos pueden cancelar sus activos mas liquidos para pro-
teger su portafolio de préstamos. De la misma forma, los
préstamos de los bancos menos capitalizados son mas de-



El canal del crédito bancario en la economia dominicana 157

pendientes de los shocks de politica monetaria (Kishan y
Opiela, 2000).

El énfasis sobre el tamafio, liquidez y capitalizacién de
los bancos surge primeramente, pues no hay razén a priori
para pensar que los bancos no sufren de las mismas imper-
fecciones del mercado de capitales que las firmas; y ade-
mas como solucién del problema metodolégico de distin-
guir caidas de oferta y de demanda de préstamos. Se supone
que las caracteristicas especificas de los bancos sélo influi-
ran en los movimientos de oferta. Los movimientos en la
demanda de préstamos seran independientes de dichas ca-
racteristicas.

En relacién a la metodologia para la identificacién de un
canal de préstamo bancario, los primeros trabajos utiliza-
ron el enfoque de vectores autorregresivos (VAR) con el
objetivo de revelar la importancia del crédito bancario para
fas fluctuaciones macroeconémicas (King, 1986). Sin em-
bargo, dada la endogeneidad de las condiciones del crédi-
to, en el sentido de que son un factor que ayuda a definir la
respuesta dindmica de la economia ante cambios en la
politica monetaria, el poder predictivo del crédito para la
actividad econémica no tiene relacién con la teoria del
canal de préstamo bancario (Bernanke y Gertler, 1995).

Luego se utilizaron dos enfoques distintos para identifi-
car un canal de préstamo bancario: modelos con mayor
estructura sobre las relaciones entre las variables, ain con
datos agregados; o el uso de datos desagregados, ya sea a
nivel de firmas o a nivel de bancos. El uso de datos des-
agregados proviene, como ya se menciond, de las dificul-
tades que representa distinguir cambios en la demanda de
préstamos de cambios en la oferta de préstamos, lo cual ha
llevado a los investigadores a enfocarse en datos de panel
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para explorar las implicaciones de corte transversal del
canal de préstamos bancarios, principalmente en las res-
puestas heterogéneas de los bancos y las firmas a los cam-
bios en la politica monetaria, dependiendo de sus caracte-
risticas.

Kashyap, Stein, y Wilcox (1992) usaron datos agrega-
dos, e intentaron separar la oferta de préstamos de la de-
manda observando tanto el volumen de préstamos como
el volumen de papeles comerciales. Establecen que si esta-
mos ante una reduccién en la oferta de préstamos, el vo-
lumen de éstos cae, pero el volumen de papeles comercia-
les aumenta, pues las firmas han sustituido préstamos por
papeles comerciales, cambiando asi el mix de financiamiento
de la economia. Sus resultados apoyaron la existencia de
un canal de préstamo bancario. Sin embargo, esta meto-
dologia fue criticada porque ante un shock, la demanda por
crédito de las firmas dependientes de los bancos cae més
relativo a la demanda por crédito de las firmas no banco
dependientes, por lo que un cambio en el mix de financia-
miento también reflejaria cambios en demanda (Oliner y
Rudebusch, 1996).

En cuanto al uso de datos desagregados, existen traba-
jos que utilizan datos de firmas desagregadas segin tama-
fo (Gertler y Gilchrist, 1993). Sin embargo, identificar el
grado de dependencia bancaria de las firmas utilizando como
proxy el tamaiio de la firma puede resultar inadecuado. El
uso de datos desagregados para bancos (Kashyap y Stein,
1994) se ha utilizado identificando los bancos segin su ta-
mano, liquidez y capitalizacién. Con esta metodologia, es
posible verificar algunas hipétesis derivadas a partir de un
modelo similar al propuesto por Bernanke y Blinder (1988);
entre ellas, la existencia de un efecto diferenciado en la
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respuesta de la oferta de los préstamos y de los depésitos
bancarios ante un cambio en la posicién de la politica
monetaria, que seria condicional a cierta caracteristica
particular del banco en cuestién. Kashyap y Stein (1994)
utilizaron el tamarno. Asi, los bancos més pequefos enfren-
tarfan mayores dificultades para encontrar fuentes alterna-
tivas de financiamiento en el caso de una contraccién de la
politica monetaria.

En la literatura empirica, se ha hallado evidencia respec-
to a la existencia de una canal de préstamo bancario para
distintas economias, donde la respuesta varia segin las
caracteristicas del banco. Kashyap y Stein (2000) estudian
la transmisién de la politica monetaria con datos de los
bancos comerciales estadounidenses desde 1976 a 1993.
Concluyen que, dentro de los bancos pequefios, los shocks
de politica monetaria afectan en mayor medida a aquellos
bancos con activos menos liquidos. Estos resultados con-
firman la existencia de un canal de crédito en Estados
Unidos. Kishan y Opiela (2000) extendieron el andlisis in-
cluyendo el grado de capitalizacién de los bancos. Usando
un modelo de un banco representativo concluyeron que el
efecto del capital en la respuesta de los préstamos a cam-
bios en la politica monetaria es positivo. Es decir, un banco
mejor capitalizado responde con menor magnitud a cam-
bios de politica. Sus resultados empiricos proveyeron evi-
dencia de que los bancos més pequefios y menos capitali-
zados son los més sensibles a la politica monetaria. Sin
embargo, para los bancos grandes, que conforman el 80%
del total de activos del sistema, las respuestas de los prés-
tamos a shocks de politica monetaria no son estadisticamente
significativas, lo cual sugeriria que el canal de préstamos
bancarios carece de importancia a nivel agregado.
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Hernando y Martinez Pagés (2001) realizaron un estudio
similar para Espana durante el periodo 1991-1998. Sus esti-
maciones muestran poca evidencia en favor de un canal de
crédito. Worms (2003) estudia la existencia de una canal de
crédito en Alemania utilizando datos desagregados de ban-
cos en el periodo 1992-1998. El autor encuentra que ante
una politica contractiva, el banco promedio reduce su ofer-
ta de préstamos de manera mas aguda mientras menor sea
su razén de depésitos interbancarios de corto plazo a acti-
vos totales. La evidencia apoya la existencia de un canal de
crédito, pero los resuitados indican que éste es debilitado
por la estructura de redes bancarias que existe en la econo-
mia alemana. Favero, Giavazzi y Flabbi (1999) investigaron
empiricamente la existencia de un canal de préstamo banca-
rio para Europa usando datos desagregados de bancos. Usan-
do datos de corte transversal del afio 1992 para cuatro pai-
ses europeos (Francia, Alemania, Italia y Espafia) y usando
las reservas bancarias como indicador de politica monetaria,
no encontraron resultados consistentes con la existencia de
un canal de crédito bancario en estas economias.

Para las economias emergentes, la literatura respecto a
la existencia del canal del crédito bancaria es més limitada.
Alfaro y otros (2003) analizan [a existencia del canal del
crédito bancario en la economia chilena sobre la base de
informacion del sector bancario y del sector corporativo
durante el periodo 1990-2002. Sus resultados muestran
que este mecanismo de transmision ha tenido un impacto
independiente y significativo sobre la actividad econémica.
La forma de operacién del canal es consistente con la evi-
dencia internacional: los bancos menos liquidos, al igual
que los bancos més pequefios y menos capitalizados, se
ven forzados a reducir su oferta monetaria ante una con-
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traccion monetaria. Arreaza, Torres y Santander (2005),
usando datos mensuales de veinte bancos comerciales en-
tre 1997 y 2001 para Venezuela, hallan que no existe evi-
dencia sélida sobre la presencia del canal del crédito ban-
cario en la economia venezolana. Las caracteristicas de los
bancos no parecen ser relevantes para explicar diferencias
en la respuesta de la oferta de crédito entre bancos a cam-
bios en la politica monetaria.

Resumiendo, la evidencia sobre la existencia del canal
del crédito bancario resulta mas bien mixta, dependiendo
de la economia en cuestién y de la metodologia empleada.

4. Esquema tedrico

El presente estudio se basard en el modelo de Kashyap
y Stein (1994).! El objetivo al elegir este modelo es facilitar
la distinciéon entre movimientos de oferta versus movimien-
tos de demanda, utilizando datos desagregados y tomando
en cuenta las posibles respuestas heterogéneas de los ban-
cos comerciales ante contracciones monetarias.

Este modelo supone que los bancos tienen dentro de
sus pasivos, tanto depésitos como financiamiento externo.
Este ultimo podria ser en forma de bonos emitidos por ia
entidad bancaria. Los depésitos constituyen una fuente de
financiamiento relevante para los bancos, pues se supone
que el financiamiento externo tiene un costo marginal cre-
ciente, el cual se justifica en un contexto de informacién
asimétrica entre el banco y los inversionistas que a su vez
genera problemas de selecciéon adversa. La seleccién ad-

| El desarrollo del modelo esta contenido en el Apéndice.
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versa causara que los bancos tengan que pagar un mayor
premio sobre sus bonos mientras méas bonos emitan.

Dentro de sus activos, los bancos poseen tanto présta-
mos como bonos del Banco Central (BC). Los bonos del
BC tienen un menor retorno que los préstamos, pero son
mas liquidos. Por esto los bancos comerciales mantendran
dentro de sus activos una cantidad éptima de bonos del
Banco Central para evitar riesgos de iliquidez, pero to-
mando en cuenta su menor retorno.

Figura 1. Hoja de balance de los bancos comerciales

Activos | Pasivos
Préstamos Dep6sitos
Bonos del BC Financiamiento externo

Cuando la politica monetaria es restrictiva existen dos
vias a través de las cuales se reduce el volumen de depési-
tos en los bancos comerciales. Una primera via es, al igual
que en el canal tradicional de tasas de interés, por una
disminucién de la demanda por dinero relativa a la deman-
da por bonos dado el aumento en [a tasa de interés. Una
segunda via, la cual no requiere cambios significativos en
las tasas de interés, es restringiendo la capacidad del banco
comercial de emitir depésitos bancarios. Una operacién
de mercado abierto que reduce las reservas bancarias de-
positadas. en el Banco Central limitard la capacidad de
emisién de depdsitos que requieran de encaje legal por
parte del banco comercial. Es a través de esta Ultima via
que el canal del crédito bancario resulta mas relevante,
pues una politica monetaria contractiva puede tener efec-
tos reales sobre la economia a pesar de no generar cam-
bios significativos en la tasa de interés.
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Cuando el banco comercial enfrenta una disminucién
en el volumen de depésitos tiene distintas opciones para
financiarse: aumentando el financiamiento externo, liqui-
dando parte de su tenencia de bonos del BC, o reduciendo
su oferta de préstamos. En este modelo, el teorema de
Modigliani-Miller no se cumple, en el sentido de que el
banco no es indiferente en cuanto a su forma de financiar-
se, depésitos (que requieren de encaje legal) versus otras
fuentes de financiamiento, las cuales no necesariamente
requieran de encaje legal, y por ende no es capaz de sepa-
rar totalmente sus decisiones de préstamos ante variacio-
nes en el volumen de depésitos.

El financiamiento externo presenta costos marginales
crecientes, mientras que los bonos del BC constituyen un
respaldo relevante para enfrentar riesgos de iliquidez. Por
estas razones, el banco comercial se vera forzado a redu-
cir en cierta medida su oferta de préstamos para enfrentar
el shock en los depésitos. De este modo la politica mone-
taria es capaz de afectar la oferta de préstamos, la cual es
una de las condiciones que deben cumplirse para la exis-
tencia del canal de préstamos bancarios.

El elemento diferencial de este modelo al modelo de
Bernanke y Blinder (1988) es que plantea que existen ban-
COs cuyas caracteristicas particulares ocasionan que sus
costos marginales de financiamiento externo sean mayo-
res a los de otros bancos. Estas caracteristicas, en la litera-
tura, se refieren al tamano del banco, su liquidez y su capi-
talizacién, e influyen en el grado de los problemas de
informacién imperfecta que enfrenta el banco, lo cual re-
percute en sus decisiones de portafolio.

En el modelo de Kashyap y Stein, el banco maximiza la
siguiente funcién y elige sus niveles éptimos de financia-
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miento externo (E), oferta de préstamos (L) y otros activos
(S), como bonos del Banco Central.

Max rL-a E¥2-a(L-E,-pM-(1-p)M+y/2)6 (1)

Finalmente, las decisiones éptimas de portafolio de los
bancos comerciales estan dadas por:

E=rlo, (2)
L=r/a,+ 3rlo, +oM, + (1-p)M- /2 (3)
S=M +E -L=-3r/a, + (l-p)(M]—M)+ v/2 4)

El principal resultado extraido proviene de ecuacién 3: la
oferta de préstamos esta positivamente influenciada por el
valor de M, total de depdsitos, asi como por el spread entre
la tasa de los préstamos y los bonos del BC, r. Mientras mas
cercanos sean o, y @, a cero, coeficientes relacionados di-
rectamente con el costo del financiamiento externo, los prés-
tamos seran més sensibles a r, y en menor medida a M.

Diferenciando la ecuacién 3 obtenemos la ecuacién 5.
Dada la naturaleza de la demanda por préstamos, se puede
mostrar que el efecto de la politica monetaria sobre el
spread de las tasas de préstamos y securities es el planteado
en la ecuacién 6:

dL' | dM, =p + (L/e + 3la)dr | dM, (5)

dr/ dM, = adY | dM. - b )
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Existira un canal de crédito bancario siempre que dr/dM, <0,
es decir, que una politica monetaria contractiva (dM,<0) au-
mente el spread entre la tasa de préstamos y los bonos del
BC, mostrando de este modo que ambos activos son sustitu-
tos imperfectos para el banco. Siendo dr/dM, <0, una politica
restrictiva incidird en una disminucién en la oferta de présta-
mos, tal como se observa en la ecuacién 5. La magnitud del
efecto dependera de o, y o,, que reflejan los costos de
adquirir financiamiento externo para un banco, y que de-
penden positivamente de las asimetrias de informacién que
enfrenta el banco. Es de este modo que el Banco Central
es capaz, a través de la politica monetaria, de afectar la
oferta de préstamos.

En resumen, un shock en el volumen de depésitos de los
bancos comerciales incidira en su oferta de préstamos, afec-
tando més fuertemente a aquellos bancos que enfrentan ma-
yores costos de obtener financiamiento externo. Los costos
de obtener financiamiento externo se relacionan directamen-
te con los problemas de informacién asimétrica que enfrente
el banco. El modelo de Kashyap y Stein plantea que los bancos
pequefios, por ende, enfrentan mayores costos.

El nexo entre la disminucién de la oferta de préstamos
y la disminucién en la inversién de las firmas no es plantea-
do dentro del modelo. Sin embargo, existen justificacio-
nes, tanto en literatura teérica como empirica,? para supo-
ner que existen firmas para las cuales los bonos y los
préstamos son sustitutos imperfectos, de modo que la re-
duccién en la oferta de préstamos no podré ser compensa-
da totalmente con mayor emisién de bonos y obligara a las
firmas a reducir su gasto en inversion.

2 Ver Kashyap y Stein (1993) para una sintesis al respecto.
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5. Esquema empirico: ¢Es la politica monetaria
capaz de afectar la oferta de préstamos?

Como plantearon inicialmente Bernanke y Blinder
(1988), para comprobar la existencia de un canal de prés-
tamo bancario es necesario, tanto que los bancos res-
pondan reduciendo su oferta de crédito ante una politi-
ca contractiva, como que esta respuesta sea capaz de
transmitirse al resto de la economia. Sin embargo, el
presente estudio se concentrard unicamente en probar
la hipétesis de si la oferta de préstamos se reduce ante
una politica monetaria contractiva.

La metodologia empirica estd basada en el modelo de
Kashyap y Stein® en el sentido de que se asumira que las
caracteristicas de los bancos son variables que afectan la
oferta de préstamos y no la demanda de préstamos, lo cual
permitird empiricamente distinguir entre movimientos de
oferta y movimientos de demanda, y asf poder determinar
la existencia de un canal de préstamos bancarios en la eco-
nomia como mecanismo de transmisién de la politica mo-
netaria.

El modelo de Kashyap y Stein supone que los depési-
tos estan determinados por la politica monetaria. Por lo
tanto, los depésitos, en términos reales, dependerén del
indicador de politica monetaria, denotando D como los
depésitos, e i como el indicador de PM.

D=hi+y @)

3 El modelo utilizado es Kashyap y Stein (1994), pero las ecuaciones utilizadas
para obtener una forma reducida estimable son tomadas de Ehrmann et. al.
(2001).
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El signo esperado de A dependera de cémo se defina el
indicador de politica monetaria. Se espera que a medida
que la politica monetaria sea mas restrictiva, se reduzca la
cantidad de depésitos, a través de cualquiera de las dos
vias mencionadas anteriormente.

Para simplificar la derivacién del modelo a estimar, se
asumird que cada banco enfrenta su propia curva de de-
manda. Esto como consecuencia de los efectos lock-in (Pe-
terson y Rajan, 1994) que se generan durante las relacio-
nes bancarias. Cuando un cliente mantiene una relacién
con un banco, los costos del cliente de cambiar de presta-
mista aumentan a medida que el banco con el cual se man-
tiene la relacion adquiere una especie de monopolio infor-
macional, el cual pone en desventaja a los demas bancos.
Adn asi el mercado de préstamos seguira siendo homogé-
neo, es decir, la demanda que enfrenta cada banco reac-
cionara de igual modo ante una politica monetaria con-
tractiva. La demanda real por préstamos estard en funcién,
entonces, de la tasa de préstamos, r, con signo esperado
negativo, y del producto interno bruto real que capturard
la demanda de crédito por motivo de transaccién. Se espe-
ra que un mayor nivel de actividad econémica requiera un
mayor financiamiento, y por lo tanto, una mayor demanda
por crédito, por lo que el signo esperado de esta variable
es positivo.

En relacién a la oferta real de préstamos, ésta depende
del volumen de depésitos y de la tasa de interés sobre los
préstamos, r. La relacién de la oferta de préstamos con los
depositos es positiva, pues éstos constituyen una de las
principales fuentes para financiar los préstamos, como se
observa en la hoja de balance de los bancos comerciales
(Figura 1). La relacién con la tasa de interés sobre présta-
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mos es por igual positiva. El canal del crédito bancario
implica que u es distinto de cero, es decir, que un shock en
los depésitos influye sobre la oferta real de préstamos.

L‘: = ¢1y B ¢'2r (8)
Li=uD +¢y ©)

La principal implicancia del modelo de Kashyap y Stein
es que no todos los bancos son igualmente dependientes
de los depésitos. El impacto de los cambios en depésitos
sobre la oferta de préstamos dependera de ciertas carac-
teristicas del banco comercial, ya sea el tamafo, liquidez o
capitalizacién. Los bancos con mayor liquidez, tamaiio o
capitalizacién tendran un menor impacto de los cambios
en los depésitos sobre su oferta de préstamos:

,u,.=,uo-,u]xi (|0)

donde x representa la caracteristica del banco.

Por lo tanto, el equilibrio del mercado de préstamos de
cada banco se obtiene cuando L;’ =L’ ,yalavez, haciendo
uso de la ecuacién de depésitos y del impacto de los depé-
sitos sobre la oferta de préstamos obtenemos que:

L = ¢|¢3y+¢:l‘o}'i_¢:ﬂl/u"i =@ pt, X, + P 0 X (| |)
i ¢, + ¢

Simplificando:

Li=ﬁ0+ﬂ1y+ﬂ2i+ﬂ3ixi+ﬂ4xi (12)
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El canal de préstamos bancarios afirma que la politica
monetaria tiene efectos reales en la economia afectando
la oferta real de préstamos. La manera en que afecta la
oferta real de préstamos es reduciendo el nivel de dep6si-
tos que captan los bancos, y dado que los préstamos y los
bonos emitidos por el banco comercial son sustitutos im-
perfectos, el banco comercial no serd capaz de proteger
totalmente su portafolio de préstamos, y tendra que redu-
cir en alguna medida su oferta de préstamos. De este modo,
y usando la forma funcional planteada, podremos identifi-
car el canal de préstamos bancarios.

Si los coeficientes B, y f3, son distintos de cero, enton-
ces podriamos afirmar que p # 0, que es el parametro de
relevancia en la teoria del canal de crédito. De este modo,
u # 0 implica que [a politica monetaria tiene efectos sobre
la oferta de los préstamos. Mas especificamente el coefi-
ciente f3,* relaciona la reaccién diferencial del volumen de
préstamos bancarios a la politica monetaria. Si éste es sig-
nificativo, bajo los supuestos del modelo, entonces la poli-
tica monetaria es capaz de afectar la oferta de préstamos
dependiendo de la caracteristica especifica del banco y en
la magnitud del coeficiente. Esto requiere que la elastici-
dad —interés de la demanda de préstamos que enfrentan
los bancos sea independiente de sus caracteristicas X, es
decir, que ¢, es igual para todos los bancos.

Es necesario hacer notar que si 8, y B, son significati-
vos, podemos afirmar que existe un canal de préstamo
bancario en la economia dominicana; sin embargo, si no
son estadisticamente significativos, no podemos afirmar

1A
4 Bs=¢:+ 1¢3
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que dicho canal no existe, pues esto podria ser consecuen-
cia de que ¢, A 6 x sean estadisticamente igual a cero.
Ahora bien, no existe razén a priori para pensar que ¢, A
6 x serian igual a cero, por lo que un estimador de 3, 6 3,
no significativo se asumird como evidencia de que no exis-
te un canal de préstamo bancario.

6.1. Variables caracteristicas de los bancos

De acuerdo a la teoria del canal de crédito, las imper-
fecciones de informacién que estan presentes en los mer-
cados financieros, las cuales originan que [a politica mone-
taria tenga efecto sobre la oferta de préstamos, también
generan distintas respuestas de la oferta de préstamos de
los bancos. Es decir, se supone que resultard mas dificil
para un banco.neutralizar los efectos de una medida res-
trictiva de politica monetaria, a medida que sufra de mayo-
res problemas de informacién asimétrica.

El modelo de Kashyap y Stein utiliza la variable tamario del
banco como caracteristica para reflejar el problema de in-
formacién asimétrica. Esto se basa en el supuesto de que los
bancos pequefios tienen mas dificultades en obtener fondos
porque enfrentan mayores costos de informacién, y por lo
tanto, un ‘mayor costo de financiamiento externo que los
bancos grandes. Por [o tanto, estos estaran obligados a re-
ducir su oferta de préstamos mas agudamente que los ban-
cos grandes en periodos de politica monetaria restrictiva.

Otro indicador utilizado en la literatura empirica es la
capitalizacion del banco. El capital bancario es un indicador
de la habilidad del banco de obtener fondos de fuentes alter-
nativas durante episodios de politica monetaria contractiva.
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Una mayor capitalizacién hace a un banco menos._propenso
al riesgo moral y a los problemas de informacién asimétrica.
Por lo tanto, el costo de financiamiento externo de un ban-
co bien capitalizado debe ser menor que el de un banco
pobremente capitalizado. Esto implica que los bancos me-
nos capitalizados estaran forzados a restringir sus préstamos
de manera mas fuerte que los bancos més capitalizados ante
una politica monetaria contractiva.

El grado de liquidez del banco también juega un papel
importante en la reacciéon ante medidas de politica mone-
taria, porque un banco con mayores activos liquidos debe
tener mayor capacidad de proteger su portafolio de prés-
tamos ante una politica restrictiva.

En el presente estudio, se utilizaran tanto el tamafo,
capitalizacién y liquidez del banco como variables caracte-
risticas, con el fin de identificar el canal de préstamos ban-
carios. Estas variables se definiran de la siguiente manera:

5ot L

C
0= Lig =% Cap, =—

z A“ / fv‘w ‘4-'1

S es el tamaiio, y estd en funcién del total de activos
del banco comercial, A, en relacién al total de activos de
los bancos del sistema financiero. Liq es la liquidez, y esta
en funcién de los activos liquidos, L . Cap es la capitaliza-
cién y esta en funcién del total de capital y reservas del
banco, C,.
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6.2. Indicador de politica monetaria

Otro punto relevante en la metodologia es la eleccién
del indicador de politica monetaria. Dado que se pretende
cuantificar los efectos de la politica monetaria sobre la
oferta de préstamos bancarios, se requiere, para alcanzar
el objetivo propuesto, de una adecuada medicién del ins-
trumento de politica.

En Republica Dominicana no existe un instrumento ex-
plicito y Gnico para el manejo de la politica monetaria, por
lo que habra que evaluar distintos indicadores de la econo-
mia para definir cudl es el adecuado como medicién de la
posicién de la politica monetaria.

Existen dos preguntas relevantes presentes en la litera-
tura sobre la medicién de la politica monetaria. Una pri-
mera es con relacién a cémo se puede obtener informa-
cién sobre la posicién de fa PM de los datos generales de la
economia y la informacién disponible, es decir, cémo se
puede separar del movimiento de una variable relevante,
la parte que puede ser atribuida a la politica monetaria. Por
lo tanto, existe un problema de endogeneidad: una varia-
ble que contiene informacién sobre la PM puede cambiar
debido a movimientos de politica, pero también puede
cambiar por las condiciones econdémicas cambiantes que
no estan relacionadas a la PM. En este sentido, Bernanke
y Blinder (1992) resaitan la necesidad de que la variable
que aproxima este indicador sea dominada por cambios de
politica y no por influencias no relacionadas con los facto-
res que influencian la demanda del mercado monetario.

La segunda pregunta relevante respecto al indicador de
politica monetaria es sobre la distincién entre acciones de
politica monetaria y shocks de politica monetaria, tal como
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sugieren Romer y Romer (1989). De esta manera, se debe
reconocer explicitamente que los agregados monetarios o
las tasas de interés también se ven afectados, entre otros
factores, por shocks en la demanda por dinero y por he-
chos relacionados con la evolucién ciclica de la economia.
En la hipétesis que concierne en este estudio, seria mas
apropiado tomar en cuenta las acciones de politica mone-
taria y no tan sélo los shocks, pues aunque éstas sean anti-
cipadas por los bancos, deberian por igual tener los efectos
esperados segln la teoria del canal del crédito bancario.

La literatura existente sobre el tema propone varios in-
dicadores de politica monetaria tomando en cuenta el pro-
blema de endogeneidad. Sin embargo, para la Republica
Dominicana existe poca disponibilidad de variables candi-
datas a representar la posicion de la politica monetaria.

La eleccién de un indicador de politica monetaria es
bésicamente una pregunta empirica. Las alternativas dis-
ponibles para reflejar la posicién de la PM en la economia
dominicana son: la tasa interbancaria, pues el Banco Cen-
tral realiza operaciones de mercado abierto para influir
sobre las tasas de interés de acuerdo a su politica moneta-
ria; y el crecimiento de la base monetaria, pues varios au-
tores (Sanchez-Fung, 2002) han provisto evidencia empiri-
ca que confiere soporte a la practica de una estrategia de
metas monetarias en la Republica Dominicana. Sin embar-
g0, se reconoce que la base monetaria puede cambiar por
factores de demanda, y no necesariamente refleja una ac-
cién de politica monetaria.
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Figura No. 2.
Indicadores alternativos de politica monetaria
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6. Estimacién economeétrica
6.1. Datos

Para el andlisis se utilizan los estados financieros, provis-
tos por la Superintendencia de Bancos de la Republica Do-
minicana, de instituciones bancarias que reciben depésitos
y emiten préstamos. El total de la muestra incluye 33 insti-
tuciones bancarias, de las cuales 8 son bancos comerciales,
I8 asociaciones de ahorro y préstamos, 5 bancos de aho-
rro y crédito, y 2 bancos de desarrollo. No todos los ban-
cos tienen datos para todo el periodo de estimacién, por lo
tanto se estimara un panel de datos desbalanceado. Se
excluyeron los bancos cuya serie de datos era relativamen-
te corta. Los datos son trimestrales y cubren el periodo
1996:1 a 2006:1. Hay un total de 1,317 observaciones.

Los datos correspondientes al PIB real, base monetaria
y tasa de interés interbancaria provienen del Banco Cen-
tral de la Republica Dominicana. Los datos de los estados
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financieros de las instituciones bancarias estan expresados
en términos nominales, por lo tanto, fueron deflactados
utilizando el Indice de Precios del Consumidor (IPC).

Figura No. 3
Crecimiento trimestral de! total de préstamos
en términos reales

Crecimiento trimestral del volumen de préstamos
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Tabla No. 2
Estadisticas descriptivas de las caracteristicas bancarias
Caracteristica Media  Error EsEndar Minlmo Maximo  Percentll 25 Percentil 50 Percentil 75
Tamano 3.12% 5.72% 0.0026%  26.79% 0.21% 0.67% 3.40%
Liquidez 34.86% 16.26% 0.56%  83.27% 23.32% 32.81% 46.21%
Capitalizacié 12.34% 15.76%  -197.40%  79.20%

6.2. Estimacién y resultados

7.85% 10.30% 16.96%

La estimacién mediante datos de panel proporciona dis-
tintas ventajas porque permite capturar heterogeneidad
no observable, ya sea entre agentes econémicos o de es-
tudio, asi como también en el tiempo, y a la vez permite
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realizar un andlisis mas dindmico al incorporar la dimen-
sién temporal de los datos.

En el presente caso, habiamos supuesto que existen efec-
tos lock-in que los bancos crean y que generan costos para el
deudor de cambiar de acreedor, de modo que el volumen de
préstamos pasado afecta los préstamos actuales. Para captu-
rar esta dindmica en el proceso de ajuste de los nuevos prés-
tamos, la estimacién se hard con un panel dindmico, es decir,
admitiendo que la variable dependiente rezagada sea una de
las variables explicativas. También suponemos que los bancos
reaccionan a la politica monetaria ajustando las concesiones
de sus nuevos préstamos, por ende se admitiran rezagos de
las variables explicativas, de modo que el modelo contendra
una estructura de rézagos distribuidos autorregresivos (ARDL).
La estructura 6ptima de rezagos se seleccionara de modo que
los residuos sean ruido blanco. Elegir una estructura larga de
rezagos tiende a resultar en errores estidndares grandes a
medida que el nimero de variables no significativas se vuelve
inmanejable, de modo que el modelo se estimard omitiendo
la dindmica no significativa.

Suponemos que la heterogeneidad de los bancos es cap-
turada a través de efectos individuales correlacionados con
las variables explicativas. Estos efectos individuales son
constantes en el tiempo, pero distintos entre bancos, es
decir, efectos fijos. Ademés se asume que existen efectos
temporales, los cuales son correctamente capturados por
las variables macroeconémicas.

En la literatura sobre la transmisién de la politica moneta-
ria es aceptado que a pesar de que la politica monetaria
tiene efectos en el corto plazo sobre las variables reales,
esto no sucede en el largo plazo. Esto justifica el no verificar
cointegracién entre las variables, pues no se espera que exista
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una relacién de largo plazo estable entre éstas. Dada la no
cointegraciéon y con el fin de evitar trabajar con relaciones
espureas, la estimacién se realizard en primeras diferencias
para aquellas variables que sean integradas de orden |.

El orden de integracién de las variables involucradas se
verificara a través de los tests propuestos por Im, Pesaran y
Shin (1997). Dichos tests, en un contexto de datos de panel,
son mas poderosos que los tests tradicionales propuestos
por Dickey y Fuller (1997). La hipétesis nula del test es que
cada serie del panel contiene una raiz unitaria y por lo tanto
es estacionaria en diferencia. La hipétesis alternativa esta-
blece que por lo menos una de las series individuales es
estacionaria. Los tests de raiz unitaria propuestos por IPS
permiten que cada componente del panel tenga diferentes
parametros autorregresivos y dindmicas de corto plazo bajo
la hipdtesis alternativa de estacionariedad en tendencia.

En este estudio aplicamos la versién t- estadistico del
test IPS, llamado el t- estadistico barra. Este se obtiene como
el promedio de los t- estadisticos individuales Dickey-Fu-
ller Aumentado. El test ha sido calculado independiente-
mente para cada unidad del panel y permitiendo hasta 9
rezagos, eligiendo el nimero de rezagos 6ptimo segun el
criterio de Schwarz. Los resultados se encuentran en el
apéndice en la tabla 7, y muestran que las variables de las
caracteristicas (tamarno, liquidez y capitalizacién), asi como
ambos indicadores de politica monetaria, tasa de interés
interbancaria y tasa anual de crecimiento de la base mone-
taria, son de orden de integracién I(0), es decir, estaciona-
rias en tendencia.’ Las demas variables son de orden de

5 Con el fin de evitar que un quiebre en la muestra (crisis bancaria del 2003) causa-
ra una distorsién en el test de orden de integracién de las variables, se excluyé
dicho periodo al aplicar el test.
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integracién I([), es decir, estacionarias en diferencia. To-
mando en cuenta estos resultados las variables In(L) y In
(Y) seran introducidas en diferencia, mientras que las va-
riables de las caracteristicas seran introducidas en niveles.
Para evitar sesgo de endogeneidad, estas (ltimas se en-
cuentran en el tiempo t-1. Las variables de PM seran intro-
ducidas en el modelo en diferencia para reflejar cambios
en la posicién de politica monetaria. Obviamente, al ser
estas variables estacionarias, mantienen el mismo orden
de integracién- I(0) al ser diferenciadas.

Un panel dindmico de primer orden esta representado
en la siguiente ecuacién:

Vo=, By tu, =l Nl ,T

donde u =4, +7, +v, es el término de error con efectos
temporales (A) y efectos individuales (7). El subindice i de las
variables denota Iz observacion de la unidad i en el periodo t.
La inclusién de una variable dependiente rezagada en el mo-
delo de datos de panel estdndar genera estimadores minimos
cuadrados ordinarios (MCO) sesgados e inconsistentes por la
correfacién entre y, | y u,. La correlacion proviene pues y,
es una funcién de los efectos individuales 1, como resultados
de que y, es una funcién de 1, en la regresién. Por lo tanto, se
necesita una transformacién de modo que se obtengan erro-
res y efectos individuales no correlacionados.

Una transformacién de primera diferencia sugerida por
Anderson y Hsiao (1981) produce estimadores consistentes
con el uso de variables instrumentales. Sin embargo, el méto-
do generalizado de momentos (GMM) sugerido por Arellano
y Bond (1991), provee mejoras en eficiencia al explotar las
condiciones de momento disponibles en la transformacién
de primera diferencia.
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Arellano y Bond (1991) proveen procedimientos para
testear la validez de la especificacién del modelo en esti-
maciones de paneles dindmicos. La hipdtesis nula de la
validez de los instrumentos GMM puede ser testeada por
un test de Sargan de sobreidentificacién de restricciones. El
test se distribuye asintéticamente como %, con los grados
de libertad computados con respecto al nimero de la so-
breidentificacién de restricciones. La consistencia de los
estimadores GMM requiere errores sin autocorrelacién.
En este aspecto, se computan dos tests estadisticos para
verificar la ausencia de autocorrelacién de primer y segun-
do orden en los residuos en primera diferencia, los cuales
son denotados por m, y m, en el contexto de Arellano y
Bond (1991). Estos dos estadisticos tienen distribuciones
normales estandar asintéticamente. Dado que v, son las
primeras diferencias de errores serialmente no correlacio-
nados, E(v,, v, ,,) no necesita ser cero, pero la consisten-
cia de los estimadores GMM depende del supuesto de
E(v,,, v, ,)=0. Por lo tanto, un valor pequefio del estadis-
tico m, es la indicacién de ausencia del problema de co-
rrelacién serial.

El set de instrumentos utilizados en la estimacién esta
conformado por los rezagos de la variable dependiente y de
las variables predeterminadas que no tengan correlacién con
el término de error. Con el objetivo de definir el set de
instrumentos que se utilizaran en la estimacién, se deben
realizar supuestos sobre el grado de endogeneidad o exoge-
neidad de los regresores. Asi, se debe decidir si las variables
explicativas seran consideradas como endégenas, exégenas
o predeterminadas. Con el objetivo de evitar sesgos poten-
ciales, como consecuencia de relaciones de simultaneidad
no removidas por la instrumentalizacién, la estimacién plan-
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teada considera las variables macroeconémicas comunes
como predeterminadas.

La estimacién se hard mediante el método generalizado
de momentos (GMM) sugerido por Arellano y Bond (1991).
En el andlisis empirico del comportamiento del crédito ban-
cario, el uso de la estimacién GMM permite controlar la
heterogeneidad no observada resultante de efectos espe-
cificos de los bancos y la simultaneidad entre dichos efec-
tos individuales y los regresores en la estimacién de datos
de paneles. Adicionalmente, la estimacién GMM produce
estimadores mas eficientes contra los problemas potencia-
les de endogeneidad de los regresores. En este respecto,
los regresores del modelo utilizado en [a parte empirica
son variables provenientes de estados financieros de ban-
cos que inevitablemente estan correlacionados unas con
otras. Por las razones enumeradas, es obvia la superiori-
dad de la estimacién GMM en la modelfacién dindmica del
crédito bancario.

Finalmente, la especificacién empirica estara dada por
la siguiente ecuacién reducida del volumen de préstamos:

S J J J
AL, =p+Y a8l +Y BAMP +yx,, + Yy 5, AL +3 8 Ay, +5,  (13)
=1 = 120 Fal

donde L, representa el total de préstamos del banco i en el
trimestre t, MP, es el indicador de politica monetaria, y, el
PIB real, y x, la variable que representa la caracteristica
del banco.

Los coeficientes de largo plazo son computados como
la suma de los coeficientes de los rezagos de las variables
regresoras dividida por uno menos la suma de los coefi-
cientes de la variable dependiente. De esta manera, el co-
eficiente de largo plazo para el indicador de politica mone-
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taria seria igﬂf /gﬂf’ y asi sucesivamente. Si el canal de
préstamos bancarios existe se esperarian coeficientes de
largo plazo significativos tanto para la variable que repre-
senta la caracteristica bancaria, como para las variables de
interaccién entre las caracteristicas bancarias y el indicador de
politica monetaria.

Los signos esperados dependeran de la teoria y de la
definicién de las variables. Es decir, si utilizamos la tasa
interbancaria como indicador de politica monetaria, una
politica contractiva implica AMP > 0. Por tanto, se espe-
raria que el coeficiente de largo plazo del indicador de PM
sea negativo, mientras que el coeficiente de largo plazo de:
la interaccién sea positivo, de modo que los bancos mas
grandes, mas liquidos y mas capitalizados puedan atenuar
el crecimiento negativo que generé el coeficiente que
acompana AMP y que es independiente de la caracteristi-
ca bancaria.

Ahora bien, si definimos el indicador de politica mone-
taria como la tasa de crecimiento de la base monetaria,
una politica monetaria contractiva implica que AMP < 0.
En este caso, esperamos que el coeficiente de largo plazo
del indicador de PM sea positivo, mientras que el coefi-
ciente de largo plazo de la interaccién sea también negati-
vo de modo que los bancos mas grandes, mas liquidos y
mas capitalizados puedan, al igual que en el caso anterior,
atenuar el crecimiento negativo generado por el coefi-
ciente que acompana AMP y que es independiente de la
caracteristica bancaria.
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i. Primeros resultados

Los primeros resultados utilizando la tasa interbancaria
como indicador de politica monetaria estan resumidos en
fa tabla No. 3. Se muestran los coeficientes de largo plazo,
y sus errores estandares, los cuales fueron calculados me-
diante el método Delta. Los tests de Sargan y de autoco-
rrelacién muestran que hubo una correcta instrumentali-
zacién de: las variables, a un nivel de 5% de confianza. Sin
embargo, las regresiones de la primera y segunda columna
presentan autocorrelacion de segundo orden a un nivel de
10% de significancia.

Las regresiones de las tres primeras columnas fueron
realizadas tomando en cuenta cada una de las caracteristi-
cas (liquidez, tamario y capitalizacién) por separado. Al ana-
lizar los coeficientes que nos indican la existencia del canal
del crédito bancario se obtienen los siguientes resultados:
Los efectos distributivos de la politica monetaria sobre los
préstamos, recogidos en f; , muestran que la interaccion
entre el indicador de politica monetaria con el tamafio, la
liquidez y Ia capitalizacién resultan significativos (lineas 3 a
6), reportando la liquidez el coeficiente de mayor magni-
tud, y por ende, mostrando que la politica monetaria tiene
un efecto mas diferenciado sobre los bancos segun su liqui-
dez. Si tomamos en consideracién que el banco promedio
en la muestra tiene una razén de liquidez de 34.86%, este
coeficiente nos indica que un aumento de un punto por-
centual en la tasa interbancaria tiene un efecto diferencial
sobre el crecimiento de los préstamos en 1.16%,° que
contrarresta la caida de 2.70% que experimentari cada

6 (3.35408)*(0.01)*(0.3486)=1.16%
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banco sin tomar en cuenta su caracteristica en particular.
Los coeficientes de las caracteristicas (lineas 6 a 8), es de-
cir, §, , resultan significativos en el caso de capitalizacién y
tamano, siendo estadisticamente no significativo para la
liquidez.

Los coeficientes de largo plazo del crecimiento del PIB
real son positivos y significativos al 1%. Indican que un
crecimiento de un punto porcentual de la economia causa
un aumento entre 3.41% a 4.43% del volumen de présta-
mos. Este efecto viene principalmente por la mayor de-
manda de préstamos segun nuestro modelo. En relacién a
los coeficientes del indicador de politica monetaria se ob-
tienen los signos esperados y son significativos al nivel de
1% de confianza. Un aumento de un punto porcentual en
la tasa interbancaria genera una caida en un rango de 1.39%
a 2.70% en el nivel de préstamos.

En las regresiones 4, 5 y 6, se estima el crecimiento de
los préstamos utilizando las tres caracteristicas, en el pri-
mer caso, y dos caracteristicas en las dos Ultimas regresio-
nes, pero siempre manteniendo el tamafio del banco, pues
la literatura empirica lo sefiala como el indicador mas rele-
vante. Los resultados muestran que la variable liquidez si-
gue jugando un rol importante cuando interactda con el
indicador de politica monetaria, pues es significativa al 1%
al estimar junto a la capitalizacién y al tamafio a la vez, asi
como cuando se introduce conjuntamente sélo con el ta-
mafio. Sin embargo, la caracteristica liquidez no resulta
estadisticamente distinta de cero en ninguna de las regre-
siones presentadas.

El coeficiente de interaccién entre el tamafo del banco
y la politica monetaria pierde significancia cuando es intro-
ducido junto a la liquidez del banco. Lo mismo sucede con
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el coeficiente de la interaccién entre capitalizacién y la PM
cuando se introduce junto al tamafio del banco.

Tabla No. 3
Coeficientes de largo plazo
Indicador de PM: Tasa interbancaria
Variable dependiente: crecimiento trimestral de préstamos

Regresién | Regresién | Regresién | Regresién | Regresién | Regresién
) 2 3 4 5 P
Croc PiBrest | 336380 | 341 | 443537 | 4784177 | 372129°| 420449
rec. 043434| 047927] 046518] 073961 | 054030 |  0.45662
o 139896 | 270918 | 2.23330°| 2903007 | 3.18922 | -1.96328°
025041 |  ©046065| 037676 |  o0.56822| 046665 |  0.38293
2.86749° | 3.12856' 245345
PM®Cap 100104 194520 1.84138
335408 197442’ 4.21027
PM®Liq 0.88078 0.73754|  0.84959
12175% 2041357 | 0.43661 | 1.63681"
PM*Tam 0.91490 168569 |  1.11667|  0.95732
-0.15931° [ -0.17356° -0.16524°
Capitalizasién 0.04591 | 0.05875 0.05484
Uiurdor 20.02551 0.11691| 0.0357%
qu 0.05459 0.08636 0.06441
Tamasio -6.22542’ -6.21278° | -5.67782°| -6.13160°
1.05518 13144771  1.08953|  1.08488
m(D) | oooooc| ocooooe| oo0000| 0o00000| 000000  0.00000
m2) 009730| 006580 |  054760|  035290|  022040|  0.48250
m(3) 0.10960|  0.11440| 070870|  0.62550|  ©0.64630| 090570
m(4) 097840|  0.96550|  0.13430|  038760| ©076020| 084740
Sargan 100000|  1.00000|  1.00000]  1.00000]  1.00000|  1.00000
No.
e rvaciones 1038 1038 1004 1038 1038 1038

| Significativo al -10%
2 Significativo al 5%
3 Significativo al 1%

Estos primeros resultados sugeririan la existencia de un
canal de préstamo bancario en la economia dominicana,
en el cual la liquidez juega un rol relevante para los efectos
distributivos; sin embargo, durante el periodo de estima-
cién, el sistema bancario en Republica Dominicana sufrié
de una crisis. En estas estimaciones no se introdujo ningun
elemento para controlar por este efecto, lo cual podria
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distorsionar en cierta medida los resultados. Se realizaron
nuevas estimaciones incluyendo variables dummies para el
periodo de la crisis bancaria que interactuarin con las de-
mas variables del modelo, especificamente, para el perio-
do 2003:2 - 2004:2.

ii. Inclusién de dummies para crisis bancaria 2003

Con el objetivo de controlar los posibles efectos de la
crisis bancaria del 2003 en la economia dominicana, se
incluyen variables dummies en interaccién con las demas
variables del modelo. Se realizaron tests de Wald para ve-
rificar la significancia conjunta de fas variables dummies y
resultaron ser significativas a un nivel de 1% de confianza,
de modo que efectivamente hubo un efecto relevante de
la crisis sobre el comportamiento de las variables involu-
cradas, y no controlar por este efecto podria generar ses-
go en los pardmetros estimados. Los resultados para los
coeficientes de largo plazo de las variables se muestran en
la tabla No. 4, junto a sus errores estandares calculados
con el método Delta. Los tests de Sargan y de autocorre-
lacién reportan la correcta instrumentalizacién de las va-
riables. La regresién 2, sin embargo, muestra autocorrela-
cién de segundo orden, al igual que en las estimaciones
anteriores. En los resultados se puede apreciar que, al con-
trolar por los efectos de la crisis bancaria, las magnitudes
de la mayoria de los coeficientes se redujeron.

Las primeras 3 regresiones de [a tabla 4 incluyen las
caracteristicas de los bancos de manera separada. Hay un
resultado relevante en la regresién |. Se muestra que la
interaccién del tamario del banco con la politica monetaria
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no es significativa, indicando que no existe un efecto distri-
butivo seglin esta caracteristica, y por lo tanto no se es
capaz de identificar un canal de crédito segln esta regre-
sién. En la regresién 2 se observa que la interaccién de la
liquidez con la, politica monetaria continGa siendo significa-
tiva al 1%, ain después de controlar los efectos de 1a crisis
bancaria con la introduccién de dummies. Sin embargo, como
se menciond anteriormente, el resultado de esta regresion
no es satisfactorio dada la presencia de autocorrelacién de
segundo orden.

Al revisar ademds los resultados de las regresiones 4 a 6,
donde se incluyen las caracteristicas conjuntamente, ob-
servamos que los resultados respecto a la interaccién de
capitalizacion y politica monetaria no son robustos, en el
sentido de que presentan signos distintos o va perdiendo
significancia. Worms (2001) argumenta que existen pro-
blemas fundamlentales en usar la capitalizacién para identi-
ficar los posibles efectos de la politica monetaria sobre la
oferta de préstamos. Uno es que los bancos pueden man-
tener mayor cantidad de capital porque son mas riesgosos.
Por lo tanto, la capitalizacién del banco también refleja el
grado de riesgo de su portafolio de préstamos. Dado que
no hay informacién publicamente disponible sobre los re-
querimientos de capital ajustado por riesgo, la interpreta-
cién de resultados basados en el capital tal y como aparece
en los estados financieros no es clara.

Basandonos en la regresién 5 de la tabla 4, que omite la
capitalizacién, se observa que un aumento de un punto
porcentual en la tasa interbancaria ocasiona una caida en
los préstamos de 0.87%, pero que un banco puede ate-
nuar en 0.30% y 0.09% dados la liquidez y el tamario pro-
medios de la muestra, teniendo efectivamente la politica
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monetaria un efecto de -0.47%, ceteris paribus. Aquellos
bancos con mayor tamafio y liquidez podrian proteger adn
mas su portafolio de préstamos. Estos resultados apoyan la
hipétesis de la existencia de un canal de crédito bancario
‘operativo en la economia dominicana, con efectos distri-
butivos segiin el tamario y la liquidez del banco, pues se
obtienen coeficientes tanto para 3, como B, significativos.

Variable dependiente: crecimiento de préstamos

Tabla No. 4
Coeficientes de largo plazo

Indicador de PM: Tasa interbancaria
Inclusjén variables dummies para crisis bancaria 2003

Regresion | Regresién | Regresion | Regresién | Regresién | Regresién
) 2 3 4 5 6

196043 | 2475787| 327018’ | 2.794347 | 2.39303°| 2.54160°
Crec. PIB real 0.39108|  056917| 060641 | 047063| 038715 0.39420
- T0.89025' | -1.290287| -2.27261° | -0.71169'| -0.86672'| -1.27713'
047251| 064811  073457]  035459| 045983 |  0.45940
- 1.40270' | -2.995310 1.859360
PM*Cap 078497 | 1.18409 1.84138

177627 1.56866' | 0.85704"

L]

PM*Lq 0.71591 0.40708 0.31044

0.98562 344634 | 3.01793] 294377
*°

PM*Tam 0.72133 127662|  1.02518|  1.06558
— 0144187 | 0.14087 0.18749
Capitalizacién 0.03815|  0.03531 0.03873

0.23149° 0.21971° 0.30569"

Uquidez 0.06178 0.05852|  0.06644
- 372417 359706 | 4.00858'| 3.22938’
Tamado 0.67372 0.68467 |  -4.00858 0.65266
() 000000|  000000] 000000] 000000]  0.00000|  0.00000
m2) 040720|  0.05400] 074180  0.15430|  0.20800]  0.28220
m3) 0.60470| 047380  025200]  069540| 038980 026300
m) 054500 | 048590 |  0.02960|  0.72760| 076590 078810
Sargan 100000  100000]  1.00000]  1.00000|  1.00000|  1.00000
No. 1038 1038 1004 t038 1038 1038

| Significativo al 1%
2 Significativo al 5%
3 Significativo al 10%
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iii. Cambio en el indicador de politica monetaria

Con el objetivo de verificar si los resultados obtenidos
son robustos independientemente del indicador de politi-
ca monetaria utilizado, se estimaron nuevamente las re-
gresiones utilizando la tasa de crecimiento anual de la base
monetaria como indicador de PM.

En estas regresiones se incluyeron las dummies para con-
trolar los efectos de la crisis bancaria en 2003, pues en las
regresiones previas, se mostré que si hubo efectos impor-
tantes y significativos de la crisis bancaria sobre las variables
involucradas. Los resultados no son satisfactorios porque los
signos obtenidos para las variables de interaccién entre el
indicador de politica monetaria (tasa de crecimiento de la
base monetaria) y las caracteristicas del banco en particular,
son en su mayoria contrarios a los esperados. En la tabla No.
5 se encuentran los coeficientes de largo plazo estimados.

Este resultado podria ser consecuencia de que los mo-
vimientos en la base monetaria no reflejen la posicién de
politica monetaria, sino que sean mas bien movimientos
endégenos, lo cual finalmente afecta la estimacion realiza-
da, al no capturarse correctamente la posicién de politica
monetaria.
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Tabla No. 5
Coeficientes de largo plazo
indicador de politica monetaria:
Tasa de crecimiento de la base monetaria
Inclusién de dummies para crisis bancaria 2003
Variable dependiente: crecimiento trimestral préstamos
Regresién | Regresién | Regresion | Regresién | Regresién | Regresién
1 2 3 4 5 [

301088 | 1.80737 | 2.78244° | ~ 196461 | 1.12676'| 3.5513%
Crec. PIB real 035075 | 0.38436| 036328|  037659| 038843] 048170
™ 1.21899°| 0.51312'| 1.18634°| 0.7303F | 0.60187°| 1.39338°
0.15030|  0.22382 0.19143 0.21544 0.17974 0.31467
0.35948 1.06337° | -1.61590°

L]
PM*Cap 0.28032 0.21479 0.30773
. 3.18896° 271628 2.47009°
PM*Liq 0.44264 033793 0.48999
PM*Tam 3.36994° 1.13600° 2.74900° -0.49189
0.69996 0.29803 0.51067 0.48445
N 0.11030° 0.00763| -0.10415°
Capitalizacién 0.03871 0.03566 0.04299
Lauider 0.34466° 039014 0.40857
q 0.05928 0.06717 0.08557
N 4.67989° | -3.65752'| -3.80711°| .5.19718°
Tamaio 076637| 064492| 065893 |  0.89908
m(l) 0.00000|  ©0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
m(2)} 0.77430|  0.14300 0.94220 0.27700 0.52520 0.15460
m(3) 050650  0.42410 057550  0.69100 0.85870 061220
m(4) 0.83520 0.02290|  0.19300 0.11770 0.73030 0.77070
Sargan 1.00000 1.00000 1.00000 1.00000 1.00000 1.00000

No.
observaciones 1012 1013 1012 1012 1012 103

iv. Desagregacién de préstamos por sector de

destino

Al observar la evolucién de los préstamos, en términos
reales, segun el tipo (comercial, de consumo o hipotecario) se
evidencian comportamientos distintos. Se intenta detectar
efectos del canal de crédito diferentes para cada tipo de
préstamo realizando estimaciones para el volumen de prés-
tamos de cada categoria.



190 Patricia Bencosme German

Los resultados de las regresiones para cada tipo de prés-
tamo se encuentran en la tabla No. 6. Para el caso de
préstamos comerciales no se hallé evidencia de que exista
un canal de préstamo bancario en funcionamiento. En el
caso de préstamos hipotecarios, se hallé que existe un canal
de crédito bancario, en el cual la politica monetaria produ-
ce efectos distintos segun Iz liquidez y el tamafio de los
bancos. Sin embargo, ambas estimaciones, tanto para prés-
tamos comerciales como para préstamos hipotecarios,
presentan autocorrelacién de segundo orden a un nivel de
10% de significancia. Por lo tanto, estos resultados no son
satisfactorios, pues los coeficientes estimados podrian no
ser consistentes.

Los préstamos destinados al consumo son afectados de
manera negativa en su tasa de crecimiento, cuando hay
una politica monetaria contractiva, en un 3.06%. Los ban-
cos mas grandes y mas liquidos son capaces de atenuar en
cierta magnitud esta caida. Considerando la liquidez y el
tamano promedio en la muestra de bancos, el efecto neto
de la politica contractiva de un aumento de un punto por-
centual de la tasa interbancaria sobre los préstamos de
consumo, es -2.34% ceteris paribus. Dado el resultado del
test de Sargan y la no autocorrelacién de 2 orden, pode-
mos decir que la instrumentalizacién de la regresion es
adecuada.

Segin estos resultados, el canal del crédito bancario pa-
rece funcionar en la economia dominicana afectando los
préstamos destinados al consumo. Es decir, cuando la auto-
ridad monetaria lleva a cabo una politica contractiva, los
bancos comerciales reducen su oferta de préstamos, bésica-
mente de los préstamos destinados al consumo. En este
sentido, se podria tener un efecto relevante en la economia,
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pues es esperable que aquellos individuos que se endeudan
con préstamos de consumo son banco-dependientes, dado
que serfan familias y pequefias y medianas firmas. E! efecto
distributivo en los bancos se relaciona con la liquidez y el
tamafio del banco.

Figura No. 4
Crecimiento trimestral de préstamos segun tipo

Crecimiento trimestral préstamos segdn tipo

20%
15% -
10% -
5% A

-5% p.
-10% -
-15% -
-20%
-25% 1

{-——-Comerciales == = De consumo =& - Hipotecariosj




192 Patricia Bencosme German

Tabla No. 6
Coeficientes de largo plazo
Indicador de politica monetaria: tasa interbancaria
Inclusién de dummies para crisis bancaria 2003
Variable dependiente: crecimiento trimestral préstamos

Regresién | | Regresién2 | Regresion 3
Consumo Comercial | Hipotecario
3.62303° 2.04176° 1.46899
Crec. PIB real 0.73607 095216 0.83258
o -3.06587° | -2.19838° -3.27608
0.75548 0.69873 0.78375
' 0.66706 0.62280 0.61274
PM*Cap 0.97778 1.9979 0.80394
. [.74625? 1.56280 2.83189°
PM*Liq 0.77543 1.23566 0.88360
3.75067° 0.84037 371877
PM*Tam 1.66447 3.59094 1.86141
o ~0.01180 0.19031 0.19139
Capitalizacién 0.08462 0.(4142 0.08050
i 0.12292 0.00423 -0.12975
quidex 0.09265 0.10357 0.10632
Taman 4.56723° 844468 -0.04861
ano 1.23530 220317 1.34136
m(l) 0.00000 0.00000 0.00000
m(2) 0.7331 0.0753 0.0925
m(3) 0.5845 0.3009 0.0542
m(4) 0.1937 0.8651 0.033
Sargan 1.00000 .00000 1.00000
No. 996 1022 896
observaciones

| Signiﬁcaiivc al 1%
2 Significativo al 5%
3 Significativo al 10%
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7. Conclusiones

Este estudio ha investigado el rol de los bancos en la
transmisién de la politica monetaria en la economia domi-
nicana. Siguiendo el enfoque de Kashyap y Stein (1994), y
usando datos microeconémicos de bancos, se distinguen
los movimientos de oferta de los movimientos de deman-
da. El andlisis empirico realizado provee evidencia a favor
de la existencia de un canal de crédito bancario en Republi-
ca Dominicana. La liquidez y el tamarno de los bancos pa-
recen ser determinantes importantes de la oferta de prés-
tamos sugiriendo de este modo que los bancos mas liquidos
y mas grandes son capaces de proteger su portafolio de
préstamos luego de una politica monetaria restrictiva. La
capitalizacién parece no jugar un rol de importancia en la
oferta de préstamos, sin embargo, este resultado podria
ser producto de una medicién inadecuada del nivel de ca-
pital de los bancos, tal como indica Worms (2001). Para
evitar estimaciones sesgadas, se introdujeron variables para
controlar los efectos de la crisis bancaria del 2003, obte-
niéndose parametros significativos, lo que sugiere que la
crisis pudo haber afectado durante ese periodo la manera
en que los bancos reaccionaban a la politica monetaria.

Se realizaron estimaciones clasificando los préstamos
segun su destino, es decir, préstamos de consumo, comer-
ciales e hipotecarios. En base a estas regresiones, se con-
cluyé que el canal de crédito bancario parece operar a
través de los préstamos de consumo. Este es un tema rele-
vante desde un punto distributivo, pues se espera que los
destinatarios de los préstamos de consumo sean individuos
y pequefas y medianas empresas. Esto, junto a la muy
poca disponibilidad de financiamiento alternativo en la eco-
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nomia dominicana, dado el bajo desarrollo del mercado de
capitales, podria tener implicancias de bienestar social dado
que estas firmas, pequefias y medianas, son las que tienden
a presentar oportunidades de inversion més rentables (Cec-
chetti, 1995).

Entre las principales limitaciones de este estudio esta la
utilizacién de una forma reducida que no permite identifi-
car los parametros estructurales de la funcién de oferta de
préstamos. Adicionalmente, no se determina cuantitativa-
mente qué tan relevante es el canal de crédito bancario en
la economia, tomando en cuenta cémo la reduccién en la
oferta de préstamos se transmitiria a una menor inversién
y consumeo.

La distincién de un canal de crédito bancario es impor-
tante por distintas razones: primero, entender cudles agre-
gados financieros son impactados por la politica monetaria
lograria un mayor entendimiento de la relacién entre los
sectores real y financiero de la economia. Segundo, un
mayor entendimiento del mecanismo de transmisién de la
politica monetaria presente en la economia facilitaria a los
hacedores de politica comprender los movimientos en los
agregados financieros. Tercero, la mayor informacién res-
pecto al mecanismo de transmisién facilita la eleccién de
objetivos e instrumentos de politica monetaria adecuados.
Es decir, cuando el canal de crédito es relevante, entonces
los portafolios de los bancos deben ser de mayor foco de
atenciéon (Ramey, 1993).
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Apéndice

A. Modelo: Kashyap y Stein (1995)

Activos y pasivos de los bancos comerciales

Eleccién del portafolio de los bancos comerciales
Equilibrio con mercado de préstamos competitivo y ho-
mogéneo

Predicciones del modelo

i. Activos y pasivos de los bancos comerciales
Modelo de dos periodos

Activos: El banco puede hacer préstamos L en t =1, cuyo
retorno es de r. Los préstamos no pueden ser liquidados en

=2 ni tampoco se obtienen nuevos préstamos. El banco
también puede invertir una cantidad S en securities en t =1.
Su retorno es normalizado a cero, por lo que r en realidad
mide el spread entre prés-

tamos y securities. Los se- Activos Pasivos
aye . .. d Préstamos Depositos
curities pueden ser liquida- Secusities Financiamiento externo

dos sin costos en t =2.

Pasivos: Los depésitos son M, ent=1yM,ent =2. Estos
estan determinados por la politica monetaria del Banco
Central. Una vez que M, estd dado, entonces M, se distri-
buye de la siguiente manera:

M, es uniforme en

[oM, + (1-p)M - v/2, pM, + (1-p)M + ¥/2] (1)
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Es decir, se distribuye uniforme con media pM, + (1-p)M.
El pardmetro p es una medida de la persistencia del shock
monetario. A mayor p, mas permanente es el shock. El para-
metro A es una medida de la varianza del shock.

Los bancos también se pueden financiar con financia-
miento externo, tanto en t =1, como en t =2. Un supues-
to importante del modelo es sobre los costos de obtener
financiamiento externo. Lo principal de la forma funcional
de los costos es que tiene costos marginales crecientes.

Costosent =1 gxlElz/ 2
Costos ent =2 azEZZ/ 2

El objetivo principal es ver el efecto de un cambio en M,
sobre la tenencia de préstamos y securities de los bancos
comerciales. La hipétesis del modelo es que el supuesto de
o, = o, = 0 no es realista, es decir, que la proposicién
Modigliani-Miller no se cumple, y por lo tanto, existen im-
perfecciones en el mercado de financiamiento externo.

ii. Eleccién del portafolio de los bancos comerciales

En el periodo 2, el banco comercial tiene préstamos L,
securities S, y financiamiento E, en su hoja de balance.
Luego ocurre el valor de los dep6sitos M,. Hay dos posi-
bles casos:

Caso I: EI + M2 > L. En este caso, el banco no necesita
recurrir a nuevo financiamiento externo en t =2.
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Caso 2: E, + M, < L. Ain después de liquidar sus tenen-
cias de securities, el banco estar4 corto de fondos, por lo
que necesitara nuevo financiamiento externo E,.

Por lo tanto, E, est4 dado por:

E, = max(0, L-E-M,) (2)

Los costos asociados a este financiamiento externo es-
tan dados por o,E,/ 2. Desde la perspectivat =1, la expec-
tativa ex antes de los costos es:

(0,E,7 2,y = ot (L-E,~pM,~(1-p)M~y/2)* / 6 (3)

Ent =1, el banco elige L y E, (y por lo tanto implicita-
mente elige S = M, + E, - L), para maximizar:

Max rL-o,E, / 2-0,(L-E—pM —~(1-p)M+y/2)* / 6  (4)

La solucién del problema esta dada por:

E=rlq (5)
L=rla, + 3ria, + pM, + (1-p)M-y / 2 (6)
S=M+E-L = -3r/a, + (1-p)(M,-M) + y/2 @

De estos resultados, concluimos que:

e La cantidad de financiamiento externo en t =1, es decir
E,, es tal que el costo marginal de obtener un peso adi-
cional de fondos, o E,, sea igual al retorno marginal de
un préstamo adicional, r.
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La oferta de préstamos estd positivamente influenciada
por el valor de M, asi como por el spread préstamo-
security, r. Mientras mas cercano sean o, ¥ o, a cero, los
préstamos seran mas sensibles ar. En el caso limite cuando
o, © o, son cero, cualquier valor positivo de r genera
una oferta infinita de préstamos. Finalmente, la oferta
de préstamos esta negativamente influenciada por v, el
cual es una medida de la varianza condicional de M,.
Esto, porque a mayor incertidumbre sobre M,, los ban-
cos estaran menos inclinados a mantener préstamos ili-
quidos, en relacién con securities liquidos.

La tenencia de securities esta positivamente relacionada
tanto a M, como a la varianza condicional de M,, y
negativamente relacionada con el spread préstamo-se-
curity, r. También dado que los bancos mantienen secu-
rities para evitar tener que obtener financiamiento ex-
terno en t =2, aquéllos para los cuales el financiamiento
externo sea costoso, es decir, mayores valores de 0y,
mantendran mas securities.

Equilibrio con un mercado de préstamos

competitivo y homogéneo

En este mercado, todos los bancos enfrentan una de-

manda de préstamos igual. Esta es funcién de la tasa de
préstamos, r, y de las condiciones econémicas generales,

Y.

Una representacién lineal de la demanda por préstamos

es:

L =Y-kr ®)
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El equilibrio de mercado estd determinado por la de-
manda agregada de préstamos y la oferta agregada de prés-
tamos, esta Ultima es la suma de las ofertas de los bancos
individuales, los cuales estan dados por:

L =rlo, +3ria, + pM, + (1-p)M - y/ 2 (6)
Cada banco tiene un valor Gnico de a,, y o,

Las principales implicancias empiricas de este modelo
surgen de las diferencias entre o, y o, Asumiendo que los
cambios en PM afectan por igual los depésitos de los ban-
cos, entonces diferenciando las soluciones del problema
de optimizacién:

dL'/ dM, =p + (Ue! + 3la)dr / dM, )
ds' | dM, = (1-p)-(3/atydr /dM, (10)

Dada la naturaleza de la demanda de préstamos (homo-
génea), el efecto de la PM sobre el spread préstamo-secu-
rity, dr/dM , tiene la siguiente forma:

dr/dM,=adY/dm -b a,b>0 ()

Siempre que el efecto directo de la PM sobre la deman-
da por préstamos, dY/dM,, no sea muy grande, entonces
dr/dM, < 0, es decir, la politica monetaria funciona en par-
te a través de un canal de préstamo bancario. En este caso,
obtenemos las siguientes predicciones:

dL'/ dM, =p + (L, + 3fa,)dr / dM, ©)
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iv. Predicciones del modelo

Prediccién |: El volumen de préstamos de los bancos
pequefios (es decir, aquéllos con mayores valores de o, y
.,) cae mas répidamente en respuesta a una contraccién
dada de depésitos que los bancos grandes.

Dado que hemos supuesto que todos los bancos son
afectados por los mismos shocks de depésitos y demanda
de préstamos, las diferencias cross-sectional en el volumen
de préstamos deben reflejar respuestas de oferta de prés-
tamos diferenciales. Y si los bancos pequefios tienen ma-
yores costos para recuperarse de una caida en fondos in-
ducida por la politica monetaria, entonces los bancos
pequefios reduciran su oferta de préstamos en mayor can-
tidad.

ds' / aM, = (1-p)-Glaydr | dM, (10)

Prediccién 2: Las tenencias de securities de los bancos
pequefios cae mas lentamente en respuesta a una contrac-
cién dada en depdsitos que las tenencias de securities de
los bancos grandes.

Mientras més un banco reduzca sus securities en t =1, mas
estara forzado a buscar financiamiento externo en t =2. Dado
que los bancos pequefios encuentran esta posibilidad mas
desalentadora, entonces valoran los securities méas en el mar-
gen, y por lo tanto, estan menos dispuestos a reducirlos.
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Tabla No. 7
Tests de raiz unitaria
Test de Im, Pesaran y Shin

Nivel Diferencia
Banco tog or

. 9 Liquidez | Tamafo | Capitalizacién ! mos) Liquidez | Tamafio | Capitalizacién
BHD 19162 -1.7358 -1.2677 -2.2160 501017 -6.0782 S5.251S 56134
cm 10,3087 -2.3676 -1.2051 -1.5245 -4.5860 -6.6820 49331 44637
POP <1.2103 <1.9538 -1.0675 -1.8797 -4.4634 -11.6184 -2.1169 1.7859
LEON ;-2.1343 -3,92868 -1.3634 -0.8795 -8.7527 -.2728 -5.8492 -1.9853
PROG -2.3225 -1L.23 <1074 -2.1984 -0.8878 -5.3606 -4.2081 -7.6012
RESER -1.4798 <2.3250 -1.4524 -2.2065 -4.1721 -7.0809 -5.1888 -5.3051
E_OT 0.0034 -14910 -1.5351 -2.6186 -6.0013 -5.4027 -5.1265 £.1320
REP -2.9959 -2.7931 -1 1814 -3.7681 -2.0496 -1.6329 -£.2976 -5.1202
BARA -1.5120 -1.5845 -1.1060 -1.8365 -1.9205 -5.4660 -5.9006 -5.0159
BONAO -2.0098 <2.1854 <2.1672 0.4383 -4.5273 -5.5461 -5.7291 -5.7445
CENT -2.7985 -1.4101 -1.609% -1.8786 -4.9008 -4.0839 -5.0113 -31.2679
CIBAC -2.08%8 -1.9532 -1.212% 0.8292 -2.3777 -5.4993 ~1.4436 48951
ODOM 0.7081 -2.0160 -1.2013 -2.7064 -2.6339 -4.822% -4.1838 -5.0683
HIGUA 1.2963 -£3196 -33713 -0.7244 -4.8070 -4.5804 -5.0974 -0.4381
NAC <2.1228 -1.4561 -1.658) -2.0771 -2.2499 -3.1987 56343 £.2343
PREV -2.4035 -2.8522 -2.5504 -1.7409 -2.5683 -3.581% 43672 -5.7066
VEGA -1.2371 ~1.8236 -1.0429 L2741 -2.2442 -4 634% -5£3075 -4.3136
MAGUA -2.0788 -1.0529 -19718 -3.5322 -4.5079 -4.6045 -6.4598 -1.7134
MOCA -1.8356 -1.6962 -1.1053 -1.4240 -2.7295 48913 5819t -5.3269
NORQ {6940 0.8977 -1.0758 -1.6439 -3.5340 -1.0227 -5.8386 -5.5784
NORT 0.0203 0112 06917 -0.5098 -5.4594 -6.1326 -5.5858 -1.8798
APOP 20602 -31.0085 -1.4947 -1.0700 -2.3868 -2.8911 -5.3076 -4 4031
ROM 0.76865 -1.9149 -3.287% -3.1202 -4.4397 -4.1135 -6.1532 -1.9492
ADOPEM 105378 -1.7245 -1.1348 -1.8702 0.4022 -1.5273 -1.9003 -1.6490
AGRO 0.7920 -1.2154 -1.1056 -1.9563 - 5409 -).J376 -4 0462 -4.1898
PERA -2.1059 -1I50E -0.1473 -2.1467 -1.8904 -8.0359 -3.4259 —+£.0242
COTUI 24631 4.2409 -3.7701 -2.7182 -3.6920 -4.0855 -4.0270 -5.5597
ACOTUI <2.1549 -1.0078 -2.1985 -3.7509 -3.3046 -.)72% ~5.6745 49630
DUAR -2.5754 02173 -1.1560 -0.7669 -3.3704 -2.B466 -31.745% -5.1936
APERA -1.7946 -1.734% -1.8044 -0.4058 -3.1958 40118 —4.0242 -0.0896
ADEMI -2.8562 -1.5887 -2.0018 -2.4020 -1.7744 -5.4677 -6.0438 -4.2364
FYME ~1.0026 -7.0456 12117 -2.4231 -10.3345 -5.2788 -5.2080 -3.7481
LOPEZ <19t £.2878 -1.5959 -1 4640 -3.5321 -5.6428 -5.1140 -5.21297
Promadic «1.567% <L1%13 «1.8262 «1.8217 3,737 -5.1189 -4.9388 ~4.2440

Variable Nivel _ Diferencia _ Orden de integracién

log(L) -1.5675 -3.7377 (1)
Cap -1.8317 -4.2440 I(0)
Lig -2.1913 -5.1189 i0)
Tamaiio -1.8282 -4.9388 1(0)

* Valor critico al 5% (N=33 T=41): -1.81
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Test Dickey — Fuller Aumentado

Variable En nivel En diferencia Orden de
t- calculado t- criico al 5%  t- calculado  t- critico al 5% integracién
Log (PIB) 0.470745 -1.960171 -3:404335 -3.658446 I(1)
Variable en nivel t- calculado t- critico al 5% Orden de integracién
Tasa interbancaria -3.577062 -2.981038 1(0)

Tasa de crec base monetaria -5.563147 -2.991878 1(0)
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La teoria econémica no ofrece un cuerpo de conclusiones
establecidas aplicables de inmediato a la politica. Es un méto-
do, antes que una doctrina, un aparato de la mente, una técni-
ca para pensar que ayuda a su poseedor a obtener conclusiones
correctas.

Keynes refiriéndose a la clase inaugural
de Marshall en Cambridge



Resumen

En este estudio hacemos una revisién empirica de la
efectividad y los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria en la economia dominicana para el periodo que
va de 1991 a 2005. Luego de hacer un andlisis de la litera-
tura sobre los factores que influyen en que la politica mo-
netaria sea efectiva y los mecanismos de transmisién a tra-
vés de los cuales se filtran sus impulsos sobre la inflacién y
la actividad econémica, empleamos unos modelos de se-
ries de tiempos multivariantes (vectores autorregresivos
transformados por el mecanismo de correccién de error)
para determinar las relaciones de interdependencia dina-
mica, los efectos de diferentes shocks en la economia, y los
mecanismos de transmisién mas importantes, utilizando
diferentes indicadores de dinero y de crédito con frecuen-
cia trimestral.

Segin los resultados de esta metodologia, confirmamos
que en la economia dominicana no se detecta la neutrali-
dad del dinero en el corto plazo, ya que los choques mone-
tarios impulsan la actividad econémica real y no necesaria-
mente se traducen en inflacién, como argumentaria la
doctrina monetarista tradicional. Por otro lado, revelamos
empiricamente que la inflacién es mas endégena para la
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politica monetaria que el producto real, lo que valida ei
hecho de que el Banco Central se enfoque en objetivos de
estabilidad de precios mas que de produccién real. Ade-
mas, concluimos que el mecanismo de transmisién mas
importante en la economia dominicana es el del tipo de
cambio nominal, por la potencia que tiene para influir en el
pronéstico de la inflacién y el producto real (ademas del
amplio pass-through estimado); aun asi, el disefio y la con-
duccién de la politica monetaria no deben descuidar otros
mecanismos, como la tasa de interés nominal y los agrega-
dos monetarios, que también juegan un rol significativo,
aunque de menor magnitud, en el pronéstico del PIB real
y la inflacién.



|. Introduccién

Uno de los principales objetivos de la economia es el
estudio de las [eyes que rigen los fenémenos econémicos,
sus causas Yy posibles efectos en el ciclo econédmico y las
variables relevantes de una economia; esto con el propé-
sito fundamental de estudiar las prescripciones de politica
que, segln sea pernicioso o beneficioso para el ambiente
productivo y la sociedad en general, apresurarian o extin-
guirian dichos fenémenos.

En la literatura econémica convencional se reconoce
que, en términos generales, los instrumentos més impor-
tantes con los que cuentan los hacedores de politica son la
politica fiscal y monetaria. En este trabajo se aborda el
tema especifico de la politica monetaria, sus efectos y los
mecanismos a través de los cuales se propagan sus impul-
sos sobre las variables de interés en una economia, con
especial énfasis en la economia dominicana para el perio-
do entre 1991 y 2005.

Mediante la politica monetaria, el Banco Central de un
pais facilita los medios de pago necesarios para el desen-
volvimiento de las transacciones que se generan normal-
mente en la economia y, ademas, utiliza otros tipos de
instrumentos que le permitan brindar un marco de estabi-
lidad macroeconémica y de incentivo a las actividades pro-
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ductivas. Entre estos instrumentos tenemos las operacio-
nes de mercado abierto (compra o venta de titulos del
Estado en los mercados financieros), la politica de encaje
legal y el mecanismo de adelantos y redescuentos, entre
otros, que de forma directa o indirecta le permiten tener
cierto grado de control del dinero, el tipo de cambio y la
tasa de interés.

Dentro de este contexto, resulta de fundamental im-
portancia la evaluacién o validacién empirica de los efec-
tos (directos o indirectos) que pudiesen generar las accio-
nes de la administracion monetaria mediante los shocks de
politica que pueden afectar a los agregados monetarios, la
tasa de interés, el tipo de cambio, el producto y la infla-
cién. La importancia de identificar los efectos que genera
la politica monetaria reside en clarificar qué tan significati-
vos y permanentes son éstos en la economia, las posibles
formas en que se producen y los intervalos de tiempo invo-
lucrados.

Resulta igualmente importante identificar la relacién de
interdependencia dindmica entre las principales variables
que de forma directa o indirecta puede influenciar la poli-
tica monetaria, de tal suerte que los resultados de dicho
anélisis puedan ser tomados en cuenta en el disefio y la
conduccién de la politica monetaria en la economia domi-
nicana.

Este trabajo de investigacién aborda principalmente
cudles son:los aspectos que influyen en que las acciones
que ejecuta el Banco Central tengan los efectos deseados
en la economia y los mecanismos de transmisién a través
de los cuales se propagan tales efectos, para luego estimar,
mediante modelos de series de tiempo multivariantes, las
relaciones de interdependencia dinamica entre las varia-
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bles en cuestién y los efectos que diferentes perturbacio-
nes pueden tener en el corto y mediano plazo en la activi-
dad econdmica real y la inflacién.

El documento se divide en cinco secciones. En la segun-
da seccién incluimos un andlisis de la literatura sobre los
mecanismos de transmisién y los factores que determinan
la efectividad de la politica monetaria. En la tercera sec-
cién se presenta el modelo multivariante a estimar. Luego
se analizan los resultados (seccién 4) y se presentan las
conclusiones e implicaciones de politica que podrian deri-
varse de los resultados de esta investigacion (seccién 5).

2. Efectividad y mecanismos de transmision
de la politica monetaria

La “efectividad” de la politica monetaria, para los fines
de este trabajo, involucra dos aspectos fundamentales: [)
las variables que la autoridad monetaria suele definir como
objetivos intermedios' (p. €j. la tasa de interés, el tipo de
cambio, el crédito privado, el crecimiento de los agrega-
dos monetarios, etc.) y 2) el impacto que tengan éstas sobre
los niveles de producto y de crecimiento de los precios. En
este contexto, la “efectividad” de la politica monetaria esta
referida a la sensibilidad de las variables objetivo frente a
los choques o movimientos de politica, destacando el he-
cho de que se verifique una causalidad estadistica que so-
porte tal relacion.

Es por tal razén que resulta necesario evaluar los meca-
nismos por los que las acciones de politica monetaria im-

| Parauna clara distincién entre objetivos intermedios y Gltimos, véase Dornbush,
Fisher y Startz (2004) y Fernandez, Rodriguez, Parejo, Calvo y Galindo (2003a).
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pactan el desempefio econémico, cémo y a través de cui-
les mecanismos se propagan dichos efectos; para, de este
modo, proveer un marco para el anélisis de la experiencia
dominicana en ese sentido. En lo adelante hacemos una
rapida revision tedrica de los arreglos mas importantes en
la ciencia econédmica sobre estos temas.

2.1. Mecanismos de transmisién de las acciones de
politica monetaria

A continuacién se analizan brevemente,? los cinco prin-
cipales mecanismos a través de los cuales las acciones de
politica-monetaria afectan la demanda agregada y la infla-
cién.? Estos canales son: |a tasa de interés, el tipo de cam-
bio, el crédito, los activos financieros y, por dltimo, los
agregados monetarios.*

2 Para un andlisis mas detallado, véase Mies, Morandé y Tapia (2004) y Fernandez,
etal., op. cit.

3 Existen antecedentes de investigacién para el caso dominicano en cuanto a los
mecanismos de transmisién monetaria (ver Vasquez, (2004)). Pero el referido
documento enfatiza empiricamente en un Gnico mecanismo de transmisién (el
del tipo de cambio) y en la determinacién del pass-through. Nuestra investiga-
¢idn, como su titulo lo indica, hace un andlisis integral, en e! sentido de que con-
sidera la relevancia o no de otros mecanismos que Ja disponibilidad de datos
estadisticos nos permite evaluar. También Sanchez-Fung (2000 y 2003) hace un
amplio andlisis sobre el tema.

4 Algunos autores consideran como un canal adicional las expectativas, como es el
caso de Mies, Morandé y Tapia (2004) y Villalobos, Torres y Madrigal (1999);
otros no incluyen el dinero como canal de transmisién propiamente dicho, pero
si algunos como Madrigal, Solera, et. al. (1997). En general, todos estos meca-
nismos no funcionan aisladamente, sino que pueden ser simultineos y comple-
mentarios en ocasiones, pero se hace un breve andlisis por separado para mayor
comprension.
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2.1.1. Tasade interés

La tasa de interés es el mecanismo utilizado habitual-
mente por las autoridades monetarias y es considerado
uno de los més importantes para impactar el producto real
(Madrigal, et. al., 1997). La operatividad de este mecanis-
mo es como sigue: el Banco Central, mediante la venta o
adquisicién de activos financieros modifica la cantidad de
dinero en la economia. Estas variaciones en |2 oferta mo-
netaria provocan, a su vez, cambios en la tasa de interés
nominal que, por alguna rigidez en el mercado, se traspa-
san a la tasa de interés real.

Estos movimientos en |a tasa de interés real inducen a un
ajuste del gasto (tanto de consumo como de inversién) que
se traduce en variaciones en la demanda agregada, en los
niveles de producto y de precios. La magnitud del impacto
que determinada variacién en la tasa de interés real tenga
sobre |a demanda agregada dependerd, en gran medida, de
{a sensibilidad de esta variable a la tasa de interés y del grado
de desarrollo de los mercados financieros (es decir, de la
mayor variedad de activos alternativos existentes).

La eleccién de la tasa de interés como objetivo interme-
dio tiene la particularidad de ser un mecanismo “preferi-
ble” si prevalece incertidumbre respecto al comportamien-
to de la demanda de dinero (Froyen, Richard (1997) y
Dornbush, Fisher y Startz (2004)). Por ejemplo, ante un
aumento en la demanda de dinero (a determinado nivel de
ingreso y de tasa de interés), el Banco Central procede a
incrementar el medio circulante para mantener su nivel
objetivo de la tasa de interés, compensando cualquier im-
pacto que la variacién en la demanda de dinero pudiera
tener sobre la demanda agregada. De lo contrario, la ma-
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yor demanda de dinero elevaria la tasa de interés por en-
cima del nivel establecido por la autoridad monetaria re-
duciendo la efectividad de la politica monetaria al impactar
negativamente el nivel del producto en la economia.

2.1.2. Tipo de cambio®

La importancia de este mecanismo se halla en el impac-
to directo que tiene sobre |a inflacién, el producto y sobre
el grado de competitividad de la economia.t

Si el Banco Central lleva a cabo una politica monetaria
contractiva, la menor oferta de dinero provoca un aumen-
to en la tasa de interés. En este punto, los depésitos en
moneda nacional resultan mas atractivos para los inversio-
nistas que aquellos en moneda extranjera. Esto trae como
consecuencia uUna apreciacién del tipo de cambio nomi-
nal,” lo que a su vez, eleva los precios de los bienes domés-
ticos en relacién con los precios externos. Esta situacién
conlleva una caida de las exportaciones netas y, posterior-
mente, una caida de la demanda agregada. Asimismo, este
aumento del precio de la moneda nacional afecta directa-

5 El anélisis se realiza para el caso de una economia con un régimen de tipo de
cambio flexible.

6 Dependiendo de la economia de que se trate, el mecanismo del tipo de cambio
puede tener diferentes canales para transmitir sus efectos sobre la demanda agre-
gada y los precios. Generalmente, se reconocen tres canales que son: el canal de
la demanda, él canal de la ofertay el efecto renta. Ver Villalobos, Torres y Madri-
gal (1999) y I%ernéndez, et al. (2003a) para mayores detalles. Agui sélo se analiza
ripidamenteiel canal de la oferta, ya que como se identifica en estudios previos y
en los resultados de esta investigacién, este es el canal predominante en la eco-
nomia dominicana (ver seccidn cuatro del documento).

7 Los mercadc»:s de divisas parecen responder con rapidez a las variaciones en las
tasas de interés. (Pugel (2004)).
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mente la inflacién a través de las importaciones.® La mag-
nitud del impacto sobre la inflacién obedecera a la sensibi-
lidad de la demanda de los bienes importados a las varia-
ciones en los precios, y al grado de apertura de la economia.

2.1.3. El crédito

Este enfoque surge para explicar las posibilidades de la
politica monetaria dentro de una economia con un sector
financiero en el que prevalecen problemas de asimetrias
en |a informacién, costos de transaccién y otras imperfec-
ciones propias del mercado de crédito.’

Lo innovador y relevante de este enfoque es que rela-
ciona el acceso al crédito bancario (que puede verse afec-
tado con los movimientos en la tasa de interés) con las
decisiones de inversién de las empresas.

Se parte de la hipétesis de que las firmas pueden no
tener acceso al financiamiento con recursos propios (pro-
venientes de las utilidades o de la emisién de bonos o ac-
ciones), sobre todo en mercados financieros no tan desa-
rrollados, como en el caso de la Repulblica Dominicana.
De esta manera, una politica monetaria restrictiva, que
eleve |a tasa de interés, tiene efectos mas prolongados e
importantes sobre el nivel de actividad econémica al ele-
var los gastos financieros (si las empresas mantienen deuda
a tasa flotante), y disminuir el valor de los activos (o patri-

8 En ese sentido, es importante sefalar que los efectos reales que tenga este me-
canismo sobre la actividad econémica dependen del impacto que tenga éste so-
bre el tipo de cambio real, por oposicidn al mayor traspaso en el nivel de precios
(Mies, Morandé y Tapia (2004)).

9 En el enfoque tradicional se dejan de lado estas consideraciones, puesto que se
prescinde de la intermediacién del crédito.
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monio) de las firmas que, en Ultima instancia, restringe el
acceso al crédito, pues reduce el valor de las garantias que
ofrecen.

Por otro lado, desde el punto de vista de la oferta de
crédito,'? ante una politica monetaria contractiva, las re-
servas bancarias disminuyen, elevando el costo de los prés-
tamos. El impacto que tenga el mayor costo del crédito
sera relevante en aquellas economias en las que no se dis-
ponga de fuentes alternativas de financiamiento.

2.1.4. Los activos financieros

El enfoque de los activos financieros se basa en el reco-
nocimiento de que la politica monetaria tiene efectos no
sélo sobre la tasa de interés, sino también sobre el valor de
los activos que poseen las familias y las firmas.!" Asi, una
politica monetaria expansiva provoca un efecto de riqueza
adicional (al revalorizar el portafolio de los agentes), que
se consolida con el efecto directo que provoca la variacion
de la tasa de interés sobre los niveles de consumo e inver-
sién. Este efecto riqueza adicional, genera en la economia
un efecto renta.

Dentro de este enfoque, los precios de los activos de-
penden de los flujos futuros que éstos generen, y dichos
flujos se ven afectados por los cambios en la politica mone-
taria; si los agentes esperan una disminucién en el precio

10 Las caracteristicas del sector bancario (grado de competencia, acceso a recur-
sos externos, redes de financiamiento... etc.) son relevantes para determinar el
impacto que pudiera tener determinada politica monetaria (Mies, et. al., op. cit.).

|1 Se supone una economia en la que existen una gran variedad de instrumentos
financieros.
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de los activos (ante la presencia de una politica monetaria
restrictiva) se generard un efecto de sustitucién directo
por el menor retorno esperado o por una contraccién en
el nivel de gasto de los agentes.

2.1.5. Los agregados monetarios

La eleccién de un agregado monetario como objetivo
intermedio, descansa en dos supuestos fundamentales: i)
La demanda de dinero depende Gnicamente del ingreso, y
es una funcién estable; ii) El nivel de producto o inflacién
que las autoridades monetarias se establecen como objeti-
vo Ultimo se alcanza si la oferta monetaria se fija en el nivel
propuesto.

Este mecanismo, derivado de un enfoque monetarista,
se considera “6ptimo” si prevalece incertidumbre respec-
to del comportamiento de la demanda agregada. Esto asi
porque los movimientos del gasto agregado sélo pueden
afectar la tasa de interés (la oferta monetaria no varia), de
manera que se asegura que el nivel del producto e inflacién
sea igual al nivel deseado.

Adicionalmente, la operatividad de este mecanismo se
vera afectada por qué tan frecuente el Banco Central revi-
sa su objetivo planeado, ya que a mayor espacio temporal
para hacer los ajustes de lugar, mayor ser4 la incertidum-
bre sobre el multiplicador monetario y, como se sabe, la
proporcién del dinero de alta potencia que se traduce en
oferta monetaria en la economia.
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2.2. Factores que inciden en 1a efectividad de la
politica monetaria

La efectividad de la politica monetaria est4 condicionada
a una serie de factores que influyen sobre la validez de los
distintos mecanismos de transmisién de las acciones ejecu-
tadas por la autoridad monetaria. El reconocimiento de es-
tos factores y su influencia sobre las variables que el Banco
Central se fija como objetivo intermedio, provee un marco
para un disefio e implementacién adecuados de la politica
monetaria. '?

2.2.1. Estructura del mercado financiero

La estructura y el desarrollo del mercado financiero pue-
den impactar sobre el logro de los objetivos propuestos
por la autoridad monetaria de diversas formas:

» Las innovaciones financieras, que se refiere a la aparicién
de una serie de instrumentos financieros que se carac-
terizan por su elevado rendimiento y liquidez, lo que
favorece la demanda de estos activos en relacion con la
demanda del agregado MI.

(2 En esta seccién no se abunda en algunos factores importantes que también po-
drian limitar la eficacia de la politica monetaria, como son: la asimetria propia de
sus efectos (no es igual de efectiva cuando es expansiva que cuando es contractiva),
los cambios en 1a velocidad media del dinero, las limitaciones y rigideces
institucionales y las limitaciones exteriores (la movilidad de capitales y el régimen
de tipo de cambio fijo ¢ flexible que se adopte en la economia). Para ver mis
sobre estos temas, ver Ferndndez, et. al., op. cit.
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La aparicién de estos nuevos medios de cambio crea
inestabilidad en la demanda de dinero y afecta la capacidad
que posee la autoridad monetaria, via agregados moneta-
rios, de indicar y regular los niveles de liquidez de la econo-
mia. Este menor control sobre las innovaciones financie-
ras y los desequilibrios que provoca sobre la demanda de
dinero reducen la eficiencia de la politica monetaria a
partir del crecimiento de un agregado monetario en par-
ticular.

« El sistema legal en que se funda el sistema financiero y el
incentivo que concede para el desarrollo de los bancos. Las
economias con mejores estindares de proteccién e in-
formacién en los mercados financieros se encaminan
mas a utilizar como fuentes de financiamiento recursos
propios, reduciendo asi la efectividad de la politica mo-
netaria.

« El desarrollo del mercado financiero, que conlleva a una
mayor disponibilidad de instrumentos financieros, lo que
provoca pérdida de la eficacia y grado de control de la
politica monetaria.

« La composicién de los pasivos del sistema financiero en mo-
neda nacional y extranjera. En una economia en la que
exista una proporcién mayor de depésitos en moneda
extranjera las posibilidades de la politica monetaria se
reducen.

* La existencia de un amplio mercado informal de crédito y de
moneda extranjera. Podria verificarse en la economia un
movimiento de recursos del sector formal al sector in-
formal como consecuencia de un cambio de politica,
contrarrestando los posibles efectos que pudiera tener
sobre el sector formal de la economia.
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2.2.2. Sistema de pagos

Algunas de las implicaciones del desarrollo del sistema
de pagos sobre la eficiencia de la politica monetaria se
sefalan a continuacién:

* Se amplian las posibilidades de colocacién de titulos. El
desarrollo de nuevos mercados se halla relacionado con
el aumento de la liquidez de los instrumentos financie-
ros que es posible mediante la mayor velocidad y efi-
ciencia en los pagos.

« La incorporacién de tecnologias, que favorece la automa-
tizacion de los pagos, podria reducir el medio circulante
al desarrollarse otros medios de pago: tarjetas de débi-
to, pagos anticipados y débitos directos.

* La integracién de los mercados financieros. Implica una
dependencia mayor de las politicas implementadas en
otros paises, lo que podria restringir la efectividad de la
politica monetaria.

2.2.3. Expectativas

Las posibilidades de impacto de determinada politica
van a depender del patrén de expectativas prevaleciente
en la economia. Si las expectativas que se forman los agen-
tes son adaptativas, los pronésticos de las variables se rea-
lizan como un factor del error de prediccién de uno o
varios periodos previos. En este caso, la politica monetaria
puede, sistematicamente, afectar el desempefio macroeco-
némico y lograr los efectos deseados.
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En cambio, ante la presencia de un patrén de expecta-
tivas racionales, la efectividad de la politica monetaria de-
pendera de la capacidad que posea la autoridad monetaria
para provocar variaciones en las variables de interés que
no sean anticipadas por el sector privado; puesto que las
variaciones sistematicas son asimiladas y consideradas en
futuras proyecciones disminuyendo la eficacia en la conse-
cucién del objetivo planeado.

2.2.4. Predominio fiscal

La presencia de predominio fiscal en una economia im-
plica que, la inflacién puede tener origenes fiscales (las
autoridades fiscales establecen sus niveles de gasto y, por
consiguiente, de resultado presupuestario independiente-
mente de los niveles y pagos proyectados de los pasivos
estatales), y podria generarse aun en presencia de una
politica monetaria restrictiva (Pérez Ducy (2004)). Por lo
tanto, una politica monetaria que pretenda influir sobre el
crecimiento de los precios dificilmente alcanzara su obje-
tivo.'?

Por otra parte, dejando de lado la presencia de un régi-
men de predominio fiscal, un déficit fiscal alto y persistente
puede afectar, significativamente, la eficacia con que ope-
re la politica monetaria. Las crecientes necesidades de fi-
nanciamiento del déficit publico podrian provocar que la
autoridad monetaria pierda control de la politica moneta-
ria a través del mecanismo de la tasa de interés.

13 El establecimiento de metas de inflacién descansa sobre ia creencia de que la
principal causa de la inflacién es el crecimiento de la oferta monetaria.
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2.2.5. Independencia del Banco Central

Diversos autores coinciden en que la autonomia del Ban-
co Central es necesaria, pero no suficiente para garantizar
la estabilidad en el nivel de precios, puesto que esta depen-
de de una diversidad de factores, entre ellos la credibilidad
de los agentes. ’

La credibilidad de los agentes se ve aumentada a medida
que las decisiones del Banco Central se separan de las poli-
ticas gubernamentales.'* Una mayor credibilidad implica un
mayor reconocimiento, por parte de los agentes, de los ob-
jetivos que la autoridad monetaria pretende alcanzar. Asi-
mismo, una mayor independencia es congruente con un ma-
yor predominio monetario, en oposicién al predominio fiscal.

3. Modelo econométrico

Para determinar las interrelaciones dindmicas entre las
variables que tomamos en cuenta en esta investigacion
(sector real y monetario) emplearemos un tipo de modelo
de series de tiempo multivariantes conocido como Vecto-
res Autoregresivos (VAR).'* En término simple, estos mo-

14 Esto por el avance realizado por los premios nobel 2004, Kydland y Prescot
(1977), en el sentido de la inconsistencia temporal de la politica monetaria; da-
dos unos objetivos inflacionarios planteados por los hacedores de politica, en el
tiempo, cuando las tasas efectivas estan cerca de las metas, el costo de la infla-
cidén es menor para éstos, por lo que tienden a afrontario con tal de conseguir
aumentos én el nivel de empleo en el corto plazo, influenciados por las autorida-
des politicas. Esto con el tiempo es comprendido por los agentes, lo que provo-
ca que las autoridades no puedan alcanzar plenamente sus abjetivos y reduce
eficacia a |a politica monetaria.

I5 Ver Pena (2005) para mas detalles sobre esta metodologia ampliamente emplea-
da en investigaciones econdmicas. En particular, se pueden ver investigaciones



Efectividad y mecanismos de transmisién de la politica monetaria

. . N o 227
en la economia dominicana: una aproximacién empirica integral

delos relacionan cada una de las variables dentro de un
vector, con un cierto nimero de valores rezagados de ellas
mismas y los de las demas variables del vector.

Este método fue desarrollado por Sims (1980) como una
alternativa a la problemética que resulta de los modelos de
ecuaciones simultaneas, en el sentido de la asimetria en el
tratamiento que se le da a las variables en cuestién; como se
sabe, (a identificacién de un modelo de ecuaciones simuita-
neas depende de si las variables son tomadas como endége-
nas o exégenas en la especificacion del modelo, lo que pue-
de provocar a veces fuertes restricciones a priori, que podrian
limitar el andlisis a los supuestos que se tomen en cuenta.'®

La metodologia de los VAR rompe con dicha problema-
tica haciendo a cada una de las variables endégenas, sin
imponer fuertes restricciones tedricas que no permitan
“hablar a los datos por si mismos”, esto es, que sea la
evolucién histérica de las variables la que determine la
estructura dindmica del modelo y no los prejuicios del eco-
nometrista que generalmente tienen algo de subjetivos.

El vector autorregresivo (VAR) del que se parte en esta
investigacion se escribe en notacién vectorial de la siguien-
te manera:

Y: =B0+iﬂiY:-i+KDUMZ1+81 3.hH
i=1

con metodologias similares en Mayorga, Mauricio (1996), Mies et. al. (2004),
Romer y Romer (2004).

16 Una limitante que genera este problema es el hecho conocido de que muchas
veces la teoria econémica es vaga y no muy completa en la explicacién de los
factores que influyen en un fenémeno, por lo que podria excluir variables relevan-
tes que empiricamente tengan algin efecto significativo en la variable en cuestién.
Un punto a faver de los VAR es que permiten determinar realmente cudles varia-
bles tienen efectos en un fenémeno, con qué magnitud y cémo influyen a través del
tiempo. Ademds, se ha demostrado que entre diferentes tipos de modelos
macroeconométricos dindmicos, los VAR estan entre los que mejor poder de pro-
néstico poseen, ya que generalmente se ajustan muy bien a los datos.
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Donde:
_ Z.representa a cada indicador monetario
[LNPIBR:|  (Medio circulante -M -, Oferta monetaria
LNIPC: ampliada -M2-, Base monetaria -BM-y Cré-
Yi=| LNTCM: | dito al sector privado—CSP-) incluido en los
T diferentes vectores que se construiran (cada
LNZ |  variable y las fuentes de obtencién se descri-

ben en el anexo A, seccién A.l).

DUMZ. €s un vector de variables dicétomas exdgenas
(dummy’s) que toman el valor de cero (0) para los trimes-
tres anteriores al segundo trimestre del 2003 y uno (1)
para los trimestre posteriores.'’

po es un vector n X | de términos constantes; B; son
matrices n X n que relacionan los valores rezagados desde
i=1 hasta p, el nimero de rezagos elegidos de las variables
endégenas (Y, ), con los valores actuales de esas series.

& es un vector n X | de términos de error o shock.

Para los cuatro vectores que se estimaron, p es el nime-
ro de rezagos éptimos incluidos en cada modeio; la canti-
dad de rezagos se establecié en 4 y fueron elegidos en base

17 Esto se hace con el objetivo exprese de identificar los posibles cambios (mas
técnicamente, un rompimiento estructural) en los parimetros del modelo tras
los fuertes incrementos de todos los indicadores monetarios para el periodo que
comienza en el segundo trimestre del 2003. Asi, si el vector de pardmetros 4 es
no significativo estadisticamente., indica que dicho cambio estructural no es muy
importante. Como se muestra en el anexo B, todos estos parametros son signi-
ficativos entre un 90 y 99% de confianza real, lo que permite no rechazar la
hipétesis de que se da realmente el cambio estructural. Ademés, los pronésticos
ex ante de los valores histéricos para dicho periodo se ajustan a los datos con
excelente precision, incluso con los brusces cambios luego de la crisis bancaria
de 2003, lo que no seria asi sin incluir la correccién por el cambio estructural
(ver los gréficos de los pronésticos de todas las variables endégenas del modelo
en el anexo B seccién B.5).
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al estadistico conocido como Criterio de Informacion de
Akaike (AIC).'®

Pero como demuestran las pruebas estadisticas del anexo
A seccién A.4, la inclusidn de las series en niveles en el
modelo (no estacionarias pero | (1) en todas las series a un
95% de confianza) presentan relaciones de cointegracién,
por lo que el modelo a estimar sera el mecanismo conoci-
do como Vector de Correccién de Error (VEC)'? que permite
conciliar el comportamiento de corto plazo de una varia-
ble con su comportamiento de largo plazo en el VAR. Por
fo tanto, el vector a estimar sera especificado de la siguien-
te manera:

p
AYr=[1Y:-1+ ) PiAY:-i+ADUMZ: + & (3.2)
i=]

donde se incluye el vector de variables enddgenas expre-
sadas en primeras diferencias, pero ademas se incluye un
vector con un rezago de dichas variables en niveles, lo que
permite captar la relacién de corto plazo en el modelo.?

|8 Este método calcula el vector con cierta cantidad de rezagos, que dependera del
numero de observaciones disponibles, y escoge el nivel de rezagos en que el
valor del estadistico AIC se hace minimo. En relidad, para los diferentes vectores
esta prueba determina rezagos éptimos entre 4 y mas, dependiendo del vector
que se trate, por lo que decidimos incluir 4 rezagos, ya que al tomar una mayor
cantidad no varia significativamente las estimaciones del modelo y ademas consu-
mirian mayores grados de libertad. Ver Pefia (2005) y Green (2003} para un
tratamiento mas detallado sobre dicho criterio.

19 Este mecanismo fue utilizado por primera vez por Sargan (1984) y desarrollado
por Engle y Granger {1987), una de las razones por las que le fue otorgado el
premio Nobel de Economia en el 2003 a estos Ultimos.

20 Una forma adicional de identificar si existe cointegracién en el modelo es si los
parametros que conforman el vector || estimado en 3.2 son significativamente
diferente de cero, lo que no se rechaza de acuerdo a los resultados de las esti-
maciones (éstas no se incluyen en el documento porque consumirian bastante
espacio, pero si se incluyen la prueba formal de johansen en el Anexo A.4).
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Estos modelos podemos estimarlos sencillamente median-
te Minimos Cuadrados Ordinarios.

A partir de la estimacién de los vectores de pardmetros
de la ecuacién (3.2), el andlisis que nos interesa es calcular
una variante moderna de la Funcidn de Respuesta al Impulso
(FIR) conocida como Funcién de Impulsos Generalizados
(GIR),2'que estima los efectos dindmicos de un shock en
una ecuacién particular sobre todas las variables endége-
nas del modelo, tomando en consideracién las correlacio-
nes contemporaneas que existen entre los shocks de las
diferentes ecuaciones de corto plazo del VEC.%

Una forma adicional de caracterizar el comportamiento
dindmico del modelo es a través de una Descomposicién de
Varianza, que separa la varianza del error de pronéstico
para cada variable en proporciones que pueden atribuirse
a esta y las demas variables enddgenas. A partir de este
andlisis se podr4 dilucidar el grado de exogeneidad relativa
de cada variable, es decir, qué tanto es influenciada por sus
propias innovaciones y por las demas variables.

Estos instrumentos nos permitiran estudiar la interrelacién
dindmica (a través del tiempo) entre las variables que de for-
ma directa o indirecta puede controlar la autoridad moneta-
ria y las objetivos Gitimos (actividad econémica o inflacién) y
ademds, los principales mecanismos de transmisién de las
acciones de politica monetaria que ejecuta el Banco Central.

2| El anlisis de las GIR fue introducido por Koop et. al. (1996) y desarrollado por
Pesaran y Shin (1998). Para ver una aplicacién similar, aunque ante un problema
un tanto diferente, ver Dorta y Guerra (2003).

22 Una particularidad de la GIR es que, contraric a otros mecanismos para determi-
nar las FIR (Chclesky p. €. que estudia las respuestas de las variables endégenas a
shocks no observados), ésta analiza las respuestas dindmicas de las variables endégenas
ante shocks que si han sido observados en el pasado y ademis no se altera por el
orden en que se incluyen las variables en la especificacién del modelo.
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4. Interpretacién de los resultados

La metodologia utilizada en esta investigacién es un tanto
innovadora en el sentido de que nos permite evaluar de
manera integral los efectos que tienen las variaciones de las
diferentes definiciones de dinero y crédito en la actividad
econémica real y la inflacién y los diferentes mecanismos a
través de los cuales estos movimientos se reflejan en las
variables objetivos de la autoridad monetaria.

Para facilitar la-interpretacion de los resultados de esta
metodologia, las estimaciones de los parametros de los dife-
rentes vectores (en forma resumida), las funciones de Res-
puesta al Impulso y las tablas de Descomposicién de Varianza
se presentan en el Anexo B al final del documento. A conti-
nuacién explicaremos lo que describen estos instrumentos.

4.1. Andlisis de las funciones de respuesta al impulso

Como mencionamos anteriormente, una funcién de Res-.
puesta al Impulso no es mas que una simulacién del VEC,
en donde se identifica el impacto de un choque exégeno
en-los residuales (¢,) de la ecuacién de una de las variables
enddgenas sobre -ella misma y sobre las demds variables
enddgenas que dependen de ella.?? De aqui se obtiene una

23 Estos choques exdgenos pueden deberse a dos razones principales, de un lado,
pueden ser cambios en las variables en cuestién que estarian influenciados por
cambios en fa politica monetaria (cambios en los agregados monetarios, la tasa
de interés, tipo de cambio, etc.); de esta forma se obtendria una aproximacién
de los efectos de la politica monetaria en la economia, manteniendo constantes los
efectos de la politica fiscal, de choques externos, etc.; pero también, tales chogues
exdgenos pueden deberse a cambios en la demanda de dinero, divisas o crédito
por parte de los agentes econdmicos. En general, estos resultados deben
interpretarse como meras aproximaciones de los efectos de la politica monetaria y
no como cuantificaciones puntuales.
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funcién que puede estudiarse a través de una tabla o de
una matriz de gréficos, donde se aprecian los cambios que
provocan los choques en todas las variables exdgenas so-
bre ellas mismas y sobre todas las demas variables del sis-
tema. Esto es parecido a calibrar un sistema de ecuaciones
simultineas y cuantificar el impacto de cambios en unas
variables sobre las otras en base a las simulaciones ex ante,
O sea, esto es un caso similar al estudio de los multiplicado-
res dindmicos de moédelos econométricos de simulacion.

Con esta portentosa matriz de funciones o de gréficos
nos sera posible identificar si los distintos choques a estu-
diar son de naturaleza transitoria o son consistentes a tra-
vés del tiempo. Ademads, se nos permite revisar si existen
rezagos en captar dichos efectos, como se podria esperar
intuitivamente de acuerdo a algunas proposiciones teéri-
cas, y ademas, podremos determinar el patrén de compor-
tamiento a través del tiempo.

A continuacién analizamos los efectos dindmicos que
causan los cambios o choques exégenos monetarios (a tra-
vés de las distintas definiciones de dinero y crédito utiliza-
das en el andlisis), cambiarios (en base al tipo de cambio
nominal promedio trimestral), inflacionarios (a través del
indice de Precios al Consumidor IPC) y reales (a través de
choques en el producto real trimestral) sobre todas la va-

24 La metodologia de los VAR y el andlisis de las funciones de respuesta al impulsc
(FIR) rompe con la problemética de la doble causalidad que muchas veces es un
problema para los econometristas y para la politica monetaria. Por ejemplo, es
entendible que el PIB puede estar causado en el corto plazo, entre otras cosas,
por el crecimiento monetario mediante las mayores disponibilidades de dinero
en la economia para invertir productivamente; pero ademis, mayores niveles de
produccidn requieren a su vez mayores niveles de transacciones monetarias, por
lo que se necesitaria una mayor cantidad de dinero circulante en la economia. Lo
mismo sucede con el crecimiento monetario y la inflacién, etc.
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riables enddgenas de los cuatro vectores construidos (ver
los graficos B.2.1 a B.2.4 del anexo B.2).

a) Shocks monetarios: El impacto que generan los choques
monetarios en la actividad econémica real es diferenciado
segun el indicador del dinero que se utilice. Los shocks posi-
tivos en el medio circulante (MI) y en la base monetaria
(BM) producen un incremento significativo en el PIB real
en el corto plazo, ademés de que existen pruebas estadis-
ticas de que ambos indicadores causen al PIB.%

Por otro lado, el impacto de shocks positivos en el crédito
al sector privado (CSP)* y la oferta monetaria ampliada
(M2), con un rezago de | a 3 trimestres, provocan un impac-
to negativo en e! producto real,” que se desvanece répida-
mente en el caso del CSP y es muy variable en el tiempo en
el caso de M2. Este resultado podria no ser muy consistente
por el hecho de que solo M2 causa en sentido Granger al
PIB real a un nivel de confianza real aproximada de 90%.

Estos resultados indican que no puede comprobarse la
neutralidad del dinero en el corto plazo en la economia

25 Ver las pruebas de causalidad en sentido Granger del anexo B, seccién B.3, en
donde se rechaza que M| y BM no causen al PIB con un buen nivel de confianza
real (90 y 95% respectivamente).

26 Este hecho indica que el mecanismo de transmision a través del crédito no es tan
importante con relacién a otros mecanismos como el tipo de cambio, a tasa de
interés y los agregados monetarios, como se vera mas adelante en el andlisis.
Esto contrasta con los resultados de algunos estudios empiricos a nivel regional
(CostaRica y Chile, por ejemplo) en donde el crédito juega un rol mas importan-
te empiricamente. Ver Mayorga (1996).

27 La contradiccién entre los efectos dindmicos de choques en M1 y M2 en el PIB
real puede deberse a las diferencias existentes entre la velocidad de circulacion
de ambas medidas del dinero. Mientras la velocidad de M| es relativamente cons-
tante en el periodo estudiado (las pruebas de raiz unitaria indican que esta serie
es estacionaria), la velocidad de M2 tiene una clara tendencia decreciente en el
periodo, que la hace no estacionaria. Esta marcada disminucién en la velocidad
de M2 puede contrarrestar los efectos positivos de choques en tal indicador en
el PIB real. Ver referencias en nota de pie de pagina No. 12.
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dominicana, ya que choques en el indicador de dinero mas
liquido (M1) y la base monetaria generan efectos positivos
en la actividad econémica real, contrario a lo que estable-
ce la posicién monetarista tradicional.”® Hay que hacer notar
que los resultados de esta metodologia deben interpretar-
se en términos de corto y mediano plazo, de acuerdo al
modelo empleado.

Si estudiamos el impacto de los choques monetarios so-
bre la inflacién, el tipo de cambio nominal y la tasa de
interés del mercado, vemos que este efecto estd ligado a
los efectos que provocan los shocks de los diferentes indi-
cadores afectan la actividad econémica real. En general,
manteniendo constantes otros factores no incluidos en el
modelo, los choques de los indicadores que ejercen un
impacto positivo en el producto (BM y MI), aunque con un
rezago que va de | a 4 trimestres en promedio, generan
una disminucién en la inflacién, el tipo de cambio y la tasa
de interés activa de los bancos, aunque tienden a disminuir
a partir de tres afos de efectuado el choque.

Las pruebas de causalidad indican que la direccién de
este efecto es consistente, 0 sea, ambos indicadores cau-
san en sentido Granger al IPC y el TCM, aunque no sucede
asi en el caso de la tasa de interés por lo que el impacto
sobre esta serie serfa de manera indirecta (recordemos
que es un modelo dindmico).

Contrario a lo anterior, el efecto que generan choques
en los indicadores que afectan negativamente al PIB (cré-

28 Los resultados del andlisis, al igual que los resultados empiricos de Pérez y Medina
(2005) contradicen investigaciones anteriores que identifican neutralidad de! di-
nero en el caso dominicano. Nos referimos a los resultados presentados por
Sanchez-Fung (1999), aunque su metodologia solo estudia el largo, y no el corto
plazo, como en el caso nuestro.



Efectividad y mecanismos de transmisién de |a politica monetaria

., - s o 235
en |la economia dominicana: una aproximacién empirica integral

dito privado y M2) es un incremento porcentual en el IPC,
TCM y la T, aunque dicho efecto es muy variable en el
tiempo y tiende a anularse a partir del octavo trimestre. Las
pruebas de causalidad para este caso indican que la direc-
<ién del efecto es coherente con relacién al IPC y al TCM,
pero no asi con la tasa de interés, al igual que en el caso de
los demas indicadores.

Este resultado revela que el dinero no es neutral con
relacién a la inflacidn, el tipo de cambio y la tasa de interés
en el corto plazo, ya que choques monetarios provocan
respuestas en dichas series, contrario a los resultados de
investigaciones previas (ver nota 28).

b) Shocks en el precio del dinero: En términos generales,
el impacto que generan los choques en la tasa de interés
nominal del mercado (el coste de oportunidad del dinero),
son similares para todos los indicadores monetarios.

Como muestran las funciones de Impulso Respuesta del
anexo B.2, un shock positivo de una desviacién estandar
(1% aproximadamente) en la tasa de interés provoca una
reduccién significativa en el producto real, con un rezago
en captar dicho efecto que va de | a 3 trimestres luego del
choque. Este resultado es intuitivamente légico y coheren-
te con la relacién de causalidad que va de Tl a PIBR, ya que
un incremento en la tasa de interés afecta negativamente
la demanda agregada por el desincentivo a la inversién.

De igual manera, dicho choque provoca un incremento
permanente en la inflacién y el tipo de cambio nominal,
que tiende a permanecer en el tiempo sin regresar a sus
niveles anteriores. La prueba de causalidad en sentido
Granger revela que la direccién de este efecto es dudosa,
ya que el tipo de interés nominal no causa ni el tipo de
cambio nominal ni la inflacién. Este resultado estaria dado



Carlos Manuel Gratereaux H

236 Karina I. Ruiz P

de manera indirecta por el efecto que generan los choques
en el precio del dinero en el nivel de actividad econémica
real.

¢) Shocks cambiarios: Similar a como ocurre en el caso
de choques en la tasa de interés, los efectos que provocan
los choques cambiarios son indistintos, segin el indicador
monetario que se incluya en cada vector.

Un choque de una desviacién estandar en el tipo de
cambio (o sea, un choque que provoque una devaluacién
de la moneda nacional frente al délar estadounidense) pro-
voca una respuesta negativa en la actividad econdmica real
en el mismo momento del shock, permaneciendo hasta
pasados dos afos aproximadamente, para luego volver a
su nivel anterior. Este resultado es coherente con la evi-
dencia estadistica que relata que el tipo de cambio nominal
causa al PIB real en sentido Granger.

Ahora bien, un resultado interesante que se detecta
cuando se dan choques cambiarios en la economia, es el
amplio traspaso de éstos hacia la inflacién en el corto pla-
zo. Este fenémeno es conocido en la literatura econémica
como el coeficiente de traspaso (pass-through) y se da
mediante el incremento de los precios de los bienes tran-
sables cuando se devallia la moneda nacional.?’ Estos resulta-
dos son confirmados mediante las pruebas estadisticas del
anexo B.3, por el hecho de que con un amplio nivel de con-
fianza real no se rechaza la hipétesis de que haya una doble
causalidad entre el tipo de cambio nominal y la inflacién.

29 Estos resultados son coherentes con la evidencia previa para el caso dominicano
(Ver Visquez (2004)) en donde, aunqye con una metodologia diferente, se llega
a resultados similares a los aqui presentados. Ademas, si se hace una simple
revisién de la trayectoria histérica de los choques monetarios (devaluaciones)
que se han visto en la economia dominicana se ve que éstos generalmente son
seguidos por un incremento en el nivel general de precios (inflacién).
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Esto revela que el mecanismo del tipo de cambio es un
importante canal de transmisién que debe tomar en cuen-
ta el Banco Central para alcanzar su objetivo Ultimo de
mantener la estabilidad de precios, por los costos que tie-
ne la inflacién en la economia, ademds del efecto que pue-
den tener las depreciaciones de la moneda en el creci-
miento del PIB real y la inflacién.®

Por otro lado, la respuesta de la tasa de interés nominal
frente a choques cambiarios es al alza a partir del mismo
instante que se da el shock en el tipo de cambio nominal,
aunque en el vector que incluye el crédito al sector priva-
do (CSP) como indicador monetario la magnitud del im-
pacto es mucho menor. La direccién de este efecto esta
también respaldada por la prueba de causalidad estadistica
en sentido Granger del anexo, la cual indica que el tipo de
cambio nominal causa a la tasa de interés nominal con un
nivel de confianza real de 93% aproximadamente.

También pueden verse en el anexo, que el impacto de
los choques cambiarios en los agregados monetarios es
diferente dependiendo el indicador de dinero utilizado,
aunque en sentido Granger, el TCM solo causa al CSP BM
y a M2 (Ver anexo B.2).

d) Shocks inflacionarios: Cuando se presentan choques
inflacionarios en la economia, la respuesta de la actividad
econémica real es a la baja en un periodo promedio de
uno a seis trimestres. Este resultado es sumamente cohe-
rente con la evidencia estadistica en sentido Granger de
que la inflacién causa el producto real (con un excelente
nivel de significancia estadistica real de 0.008 aproximada-

30 Por igual, e! hallazgo de que el tipo de cambio en un importante mecanismo de
transmisién en la economia dominicana concuerda con los resultados presenta-
dos por Sanchez-Fung (2000 y 2003).
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mente). Ahora bien, este efecto podria relatar cierta evi-
dencia de que la inflacién estaria generada por choques de
oferta (incrementos en los precios del petréleo y sus deri-
vados, por ejemplo) mas que por choques de demanda
(incremento en el consumo, p. e.), por el efecto que gene-
ra la inflacién en la actividad real.

Coherente con la relacién de doble causalidad entre la
inflacién y el tipo de cambio nominal, la respuesta del tipo
de cambio frente a un choque inflacionario es al alza du-
rante cuatro trimestres en promedio luego del choque
positivo en la tasa de inflacién (en el caso de la base mone-
taria el impacto es permanente). Luego de este periodo la
variabilidad del tipo de cambio aumenta y no presenta una
clara tendencia a regresar a su nivel inicial, tnicamente en
los vectores que incluyen al crédito y la base monetaria,
luego de més de ocho trimestres el efecto se reduce.

Por otro lado, se evidencia que el efecto Fisher no se da
en la economia dominicana en el corto plazo, ya que los
cambios en la tasa de inflacién no se traspasan en una mag-
nitud considerable a la tasa de interés nominal durante al
menos seis O siete trimestre. Este resultado concuerda con
nuestra conclusién de que en Republica Dominicana el di-
nero no es neutral en el corto plazo, porque como se sabe,
de ser significativo el efecto Fisher implicaria que la activi-
dad econémica real sélo estaria influenciada por factores
reales y no por causas monetarias.

d) Choques reales: Como intuitivamente puede esperarse,
el impacto que genera un choque real que eleve la actividad
econémica en un periodo dado hace disminuir significativa-
mente el crecimiento del nivel general de precios, el tipo de
cambio nominal y la tasa de interés nominal. Este impacto se
mantiene en el tiempo con una pequefia disminucién a los
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diez trimestres luego de generado el choque. Aunque hay
que tomar en cuenta que la prueba de causalidad de Gran-
ger no indica que se de la causalidad de choques en el PIB
real hacia la inflacién, el tipo de cambio y la tasa de interés
nominales, por lo que los resultados de esta simulacién esta-
" ria dado por la dindmica detf PIB real.

Al igual que como sucede en los casos de choques cam-
biarios y en el precio del dinero, las respuestas de los indica-
dores monetarios ante choques inflacionarios y reales son
muy variables y no consistentes en el tiempo (Ver anexo).

4.2. Analisis de la descomposicién de varianza

Como previamente indicamos, la descomposicién de la
varianza analiza la proporcién del error de pronéstico en
una serie, que puede estar explicada por las innovaciones en
ella misma y por las demés variables del vector. A continua-
cién presentamos el andlisis de los resultados de la descom-
posicion de la varianza que se incluyen en el anexo B.4.

Cuando analizamos el producto real (PIBR), nos damos
cuenta de que existe una notable exogeneidad en la activi-
dad econémica real, ya que luego de un periodo de cinco
afos (20 trimestres) éste es explicado por sus propias inno-
vaciones entre un 65 y un 75% en promedio. Las series
que ejercen una importante influencia en el PIBR son la
tasa de interés nominal (12% y 10% en el vector que in-
cluye al crédito y al medio circulante como medida del
dinero, respectivamente), el tipo de cambio (6% en el
vector con la base y 12% en el vector con M2) y la infla-
cién (16% en el vector con M2). Dentro de los indicado-
res monetarios utilizados, la mayor influencia la ejercen el
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indicador mas liquido del dinero y la oferta monetaria am-
pliada (M1 y M2, con un 7% de influencia cada uno), lo que
concuerda con nuestro andlisis previo de las funciones de
impulso-respuesta de la sub-seccién anterior, que indican
que los choques monetarios tienen efectos reales en el
corto plazo.

Seglin estos resultados, los mecanismos mas importan-
tes en influir en el producto real son, principalmente, la
tasa de interés nominal como medida del precio del dinero
y/o el tipo de cambio. Los indicadores monetarios son
menos potentes en términos relativos para afectar al PIB
real, aunque si tienen cierta influencia.

En el caso de la serie del nivel general de precios, con-
trario a lo que sucede con el PIBR, se da un grado de
endogeneidad substancial (entre un 7% y un 30% en pro-
medio en 20 trimestres es explicado por sus propias inno-
vaciones, dependiendo del vector en cuestién), es decir,
otras variables dentro del modelo influyen en el comporta-
miento exhibido por el IPC.*!

Coherente con nuestro andlisis del pass-through ante-
riormente presentado, la influencia principal en las innova-
ciones de la inflacién la ejerce el tipo de cambio nominal
(entre un 35% a un 45% en promedio).

De igual manera, el PIBR y la tasa de interés nominal
ejercen fuerte influencia en el IPC con un porcentaje entre
30 y 60%, por el PIBR, y entre |5 y 26% por la tasa de
interés (en ‘el vector que incluye a la base y al crédito
privado, respectivamente), aunque recordemos que no hay
suficiente evidencia estadistica que avale que el tipo de

31 Esto es coherente con que el Banco Central tome como obijetivo final la estabili-
dad del nivel general de precios, ya que podria ejercer una relativa influencia en el
IPC mayor que la que podria tener en el PIB real.
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interés cause al IPC de una manera individual. El impacto
que podria tener el tipo de interés en la inflacién seria
indirecto por el impacto que éste genera en el crédito al
sector privado y por ende, en la demanda agregada, como
anteriormente analizamos.

La proporcién del error de pronéstico de la inflacién que
explican los indicadores monetarios es pequefia,®? lo que
también respalda nuestras conclusiones de que los choques
monetarios provocan efectos reales en el corto plazo y no
necesariamente se traducen en incrementos en la inflacién.

Tomando en cuenta el andlisis de la descomposicién de
la varianza para el caso de la serie del tipo de cambio
nominal, nos damos cuenta que ésta exhibe una relativa
exogeneidad, ya que las innovaciones presentadas en esta
serie son influenciadas por las impulsos en ella misma entre
un 50% a un 60% como maximo, dependiendo del indica-
dor monetario incluido en el vector (ver de nuevo el anexo
B.4 donde se presenta la descomposicién de la varianza
para todas las series). Las variables que més influyen en el
comportamiento del tipo de cambio del mercado son el
PIB real (entre 15y 50% en promedio dependiendo del
vector), la tasa de inflacién (10% en promedio). La tasa de
interés explica un 24 y un 30% en promedio del error de
pronéstico del tipo de cambio nominal, en el vector que
utiliza la base y el crédito, aunque la prueba de causalidad
de Granger indica que la direccién de este efecto no es
estadisticamente aceptable en el caso del crédito.

32 Unicamente en el caso de la oferta monetaria ampliada (M2) y el crédito privado
(CSP), la influencia es de aproximadamente de 7% y 4% respectivamente en el
error de pronéstico de la inflacién hacia el trimestre 20. Esto respalda también
nuestro hallazgo de que la inflacién en el corto plazo estaria dada més por cho-
ques de oferta que de demanda.
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Ahora bien, la influencia que ejercen los indicadores mo-
netarios en el tipo de cambio va de 5 a 8% en el caso del
crédito privado, la base y la oferta monetaria ampliada res-
pectivamente, mientras que los demas no influyen significa-
tivamente en el pronéstico de la serie del tipo de cambio.

La descomposicién de [a varianza en el caso de [a serie de
la tasa de interés nominal muestra que estad muy influenciada
por innovaciones que no son propias. La influencia mas con-
sistente |a ejercen el IPC y el tipo de cambio, con 15% y
60% en promedio en 20 trimestres respectivamente. Ahora
bien, el PIB real explica alrededor de 25% del pronéstico en
la tasa de interés en el vector que incluye al crédito privado
y 70% en el que incluye la base (aunque no hay evidencia
estadistica de que ambos causen al interés nominal en sen-
tido Granger). Los indicadores monetarios juegan un papel
no muy importante en términos relativos en la explicacién
de la tasa de interés (sélo M2 con 6% y 4% con BM).

El dinero, segin la evidencia empirica, exhibe un enor-
me grado de influencia de las innovaciones de otras varia-
bles (o sea, un fuerte grado de endogeneidad) y muy poca
influencia por sus propias innovaciones (entre 5% y 10%
en promedio dependiendo del indicador al llegar a 20 tri-
mestres). Este hecho detecta empiricamente lo que ya
habiamos comentado (ver nota 23 de pie de pégina), en el
sentido de que los choques monetarios pueden deberse no
sélo a las decisiones de politica monetaria, sino también a
la conducta de los agentes econémicos (Gobierno, entida-
des bancarias, familias, empresas).”® Esto hace complejo
separar las decisiones de politica monetaria de los demas

33 Ver Pérez (2004) en donde se concluye que el factor principal que explica el
crecimiento de la base monetaria en el periodo de 1990-2002 fue el crédito
interno neto al Gobierno Central.
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factores que pueden influir en los choques monetarios, por
lo que, como indicamos también anteriormente, los resul-
tados de esta investigacién no deben interpretarse en tér-
minos de cuantificaciones deterministas, sino como aproxi-
maciones de los efectos de la politica monetaria y los
principales mecanismos de transmisién.

Como nota final, podemos agregar que los resultados
de la presente investigacion son consistentes en varios sen-
tidos: cuando se utilizan las variables con una mayor fre-
cuencia (para datos con frecuencia mensual), utilizando
como medida del nivel general de precios al deflector im-
plicito del PIB y ademas, cuando se utilizan los saldos rea-
les de los indicadores monetarios y crediticios (deflactados
por el IPC) en vez de saldos nominales. Aunque como ha
de entenderse, los efectos de los choques monetarios son
de menor magnitud utilizando los saldos reales y ademas
se presentan con un mayor rezago que en el caso de fre-
cuencia trimestral (estos resultados no se presentan en el
documento por razones de espacio).

5. Conclusiones e implicaciones de politica

En este documento hemos presentado una aproximacién
empirica acerca de los efectos dindmicos de los choques de
politica monetaria y los mecanismos de transmisién a través
de los cuales se filtran dichos impulsos, principalmente sobre
el producto real y la tasa de inflacién. El enfoque se centré
en un andlisis comparativo empleando diferentes indicadores
monetarios, tomando en cuenta una amplia gama de me-
canismos de transmision que |a disponibilidad de datos es-
tadisticos nos permite considerar (hablamos del tipo de
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cambio, la tasa de interés, el crédito y el dinero a través de
diferentes indicadores).

Utilizando modelos econométricos de amplia utilizacién
en la investigacién econémica moderna, conocidos como
vectores autorregresivos y el mecanismo de correccién de error,
hemos evidenciado que el dinero no es neutral en el corto
plazo en la economfa dominicana, ya que los choques po-
sitivos en el indicador de dinero mas liquido (medio circu-
lante, MI) y la base monetaria provocan efectos positivos
en la actividad econémica real y no necesariamente se
traducen en inflacién, como argumentarfa la doctrina mo-
netarista tradicional.

Otro aspecto sumamente importante citado entre los re-
sultados de esta investigacion, es el amplio traspaso (pass-
through) de los choques cambiarios que producen una deva-
luacién de la moneda nacional hacia la tasa de inflacién desde
el mismo instante en que se produce dicho choque, el cual
tiende a mantenerse persistente en el tiempo. El efecto de
choques cambiarios también es captado por la actividad eco-
némica real, con una significativa disminucién.

Por otro fado, los resultados de la descomposicidén de
varianza indican que la inflacién y el producto real tienen
grados de exogeneidad diferentes. Mientras el PIB real pre-
senta una alta exogeneidad, el nivel general de precios
presenta una fuerte endogeneidad a través del tiempo, o
sea, dicha serie esta influenciada mas por las innovaciones
de otras variables que por sus propias innovaciones (tales
como tipo de cambio, producto real, tasa de interés y agre-
gados monetarios). Esto respalda empiricamente el hecho
de que el Banco Central deba enfocarse mas hacia objeti-
vos de estabilidad de precios (segln lo establece la Ley
Monetaria y Financiera en su articulo 2% que hacia obje-
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tivos reales, ya que puede ejercer mayor influencia sobre
el primero.

Segln nuestro punto de vista, derivado de los resulta-
dos de la presente investigacién, el principal mecanismo
de transmisién que debe tomar en cuenta la politica mo-
netaria ejecutada por el Banco Central para mantener la
estabilidad de precios, es el del tipo de cambio nominal
por la fuerte influencia que este ejerce tanto en el creci-
miento econémico como en la inflacién. Por lo que debe
dérsele mayor atencién a la forma en que la politica mo-
netaria afecta al tipo de cambio y las variables que influ-
yen en éste, y a como el impacto de la inestabilidad del
tipo de cambio se expresa en la inflacién y el nivel de
produccién real, debido ademas al impacto que pueden
tener los choques cambiarios en la competitividad inter-
nacional y la cuenta corriente de una economia tan abier-
ta y vulnerable como la dominicana. En ese sentido, es
acertado el marcado interés que han tenido las autorida-
des monetarias en mantener una relativa estabilidad del
tipo de cambio.

Aunque el punto de vista anterior no debe restar impor-
tancia a una politica integral, que tome en cuenta otros
importantes mecanismos de transmisién detectados en esta
investigacién, como son la tasa de interés nominal y los
agregados monetarios, que también ejercen cierta influen-
Cia, aunque en menor magnitud, en el objetivo principal
del Banco Central. En el caso del crédito como mecanis-
mo de transmisién, revelamos que éste no es muy impor-
tante en explicar el comportamiento de la inflacién y la
produccién real, aunque debe abundarse més en este sen-
tido para hacer robustos estos resultados con otras meto-
dologias o ampliando el concepto de crédito utilizado.



Carlos Manuel Gratereaux H

246 Karina |. Ruiz P

Una implicacién derivada de las conclusiones de esta
investigacién es que el disefio y la conduccién de politica
monetaria no es un simple ejercicio trivial, ya que depen-
den determinantemente de cémo influyen y cémo se trans-
miten sus impulsos a todas las variables relevantes que
pueden afectar directa o indirectamente las autoridades
monetarias en la economia (produccién real, inflacién, tipo
de cambio, tasa de interés y agregados monetarios) y ade-
mas de las relaciones de interdependencia dindmica entre
todas ellas.
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Anexos

A. Anilisis estadistico de las series de tiempo
estudiadas

A.l. Descripcién de las series incluidas en el andlisis

En este anexo presentamos una breve descripcién de
las variables que utilizamos en la investigacién. Se presenta
cada variable por separado y el cédigo que le asignamos
entre paréntesis.

 Producto interno bruto real trimestral (LNPIBR): Corres-
ponde a la serie de datos que publica el Banco Central
en sus estadisticas sobre las cuentas nacionales trimes-
trales. Mide el nivel de produccién de bienes y servicios
finales reales (en millones de RD$, base 1970) genera-
dos por la economia en un periodo determinado. Esta
serie se incluye en el andlisis ajustada estacionalmente y
expresada en logaritmo natural, por conveniencia esta-
distica y de interpretacién.

+ Nivel general de precios (LNIPC): Corresponde al logarit-
mo natural del indice de precios al consumidor (base
1999) para el dltimo mes de cada trimestre, basado en
os célculos mensuales del BCRD.
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« Tipo de cambio nominal del mercado (LNTCM): Es el pre-
cio del délar en el mercado nacional expresado en pe-
sos dominicanos. Corresponde al logaritmo del prome-
dio trimestral de la tasa de cambio para la venta de Ios
bancos comerciales.

+ Tasa de interés nominal activa (Tl): Es la tasa de lnterés
que cobran los intermediarios financieros por las opera-
ciones de crédito e inversién que realizan con los de-
més agentes econémicos. Corresponde al promedio tri-
mestral de la tasa promedio simple mensual de los bancos
multiples publicada por el BC.

» Base monetaria (LNBM): Es un indicador del dinero de
alta potencia que controla el BC. Corresponde sus pasi-
vos monetarios (la suma de billetes y monedas emitidos
mas el encaje legal, los valores en circulacién y otros
pasivos monetarios).

* Medio circulante M1 (LNMI): Es un indicador monetario
que mide el stock de dinero en sentido tradicional en un
momento dado en la economia. Es la suma de billetes y
monedas més los depésitos a la vista.

+ Oferta monetaria ampliada M2 (LNM2): Es un indicador
de dinero en sentido lato. Incluye al M| mas los dep6si-
tos de ahorro y a plazos en los bancos comerciales.

 Crédito al sector privado (LNCSP): Se define como el fi-
nanciamiento mediante préstamos al sector privado de
los bancos comerciales.

Todas las series de los indicadores monetarios (M1, M2,
BM y CSP) corresponden al nivel de cada indicador al final
del dltimo mes de cada trimestre (en millones de RDS$),
ajustados estacionalmente y expresados en logaritmo na-
tural. El periodo que se analiza va del tercer trimestre de
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1991 al cuarto de 2005, ya que esta representa la muestra
m4s homogénea luego de las reformas aplicadas desde ini-
cio de los afios noventa.

A.2. Ajuste estacional de las series de tiempo

Generalmente, las series de tiempo econdmicas pre-
sentan el fenémeno de la estacionalidad. Este consiste en
que en los datos histéricos de una variable repiten sistema-
ticamente unos patrones ciclicos o estaciénales para cier-
tos subperiodos de los intervalos de tiempo de cada serie
(v.-gr. el consumo de gasolina es mayor en los meses de
vacaciones todos los afios, etc.). Esto provoca que el valor
esperado de una serie dependa del periodo en cuesti6n.*
Para demostrar lo anterior, se presenta este problema en
el grafico A.2.] para dos de las series (PIBR y MI). La
solucién al problema se logra mediante métodos estadisti-
cos de ajuste estacional.

Griéfico A.2.1
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34 Véanse Pefia (2005), Green (2003) y Guijarati (2004) para un tratamiento mis deta-
llado del problema de |a estacionalidad y los diferentes métodos para eliminarlo.
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Sin hacer muy extensivo el andlisis, se presentan a con-
tinuacién en el grafico A.2.2 algunas de las series con y sin
el ajuste estacional utilizando el método de medias mévi-
les. Como se ve, en las series de los indicadores moneta-
rios la estacionalidad es menos aguzada.

Griéfico A.2.2

2400 120000
o] 100000
800004

1800
60000 4

1200
40000 4
0 20000

—- PERAMtsdc —— PBR ~— Mt — Nigjosindo

A.3 Test de raices unitarias

En los modelos de series de tiempo se supone general-
mente que las series estudiadas son estacionarias. Esto sig-
nifica que presentan més o menos un nivel estable a través
del tiempo, o sea, suponen media y varianza estables y
constantes en el intervalo de tiempo considerado. Este
supuesto es sumamente necesario ya que los modelos de
serie de tiempo pretenden hallar la estructura probabilisti-
ca que estd detras del proceso aleatorio que genera cada
serie y a partir de ella, modelar el comportamiento pasado
y futuro de una serie. En la tabla A.3.] se presenta el test
de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado para cada
una de las series estudiadas.
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Tabla A.3.1
Test de Dickey-Fuller Aumentado para raiz unitaria /
(Test de Phillips-Perron para TI).
Hipétesis nula = Yi tiene una raiz unitaria
Incluyendo constante y tendencia lineal
{solo constante en TI)
LNPIBR LNMI LNM2
Estadistico I Estadistico r Estadistico r
Valor r Caletado ] -2.913298 | Valorr Calculado | -1.650378 | Valor r Caleulado |-2.018953
1% 4.130526 1% |4.127338 1% | 4.127338
‘é"“”' 5% |-3492149 Vc",”" 5% |-3.490662 ‘é:":';’ 5% |-2.490662
rticos  ose  [-3.174802 109% |-3.173943 10% |-3.173943
Prob. 0.1663 | Prob. 0.7601 Prob. 0.5786
LNCSP LNBM LNTCM
Estadistico 1 Estadistico r Estadistico r
Valor 1 Calalado | -1.595896 | Valor r Calcuiado | -0.676446 | Valor t Cakculade [-2.713372
1% 4.130526 19% | 4.133838 1% _[4.130526
vc",""l T [so% -3.492149 Z""‘“ 5% |-3493692 z‘r’;’;‘s T To96 13492149
0% - 12074802 10 [lo%e [-3.175693 109%  |-3.174802
Prob. 0.7622__ | Prob. 0.9697 | Prob. 0.2355
LNIPC T
Estadisticor Estadistico r
| Valor r Calcutado  |-1.62781 | Valor r Caleutado 2.886472
1% -4.130526 1% 3.550396
Valoresr Valore r -
Criticos | 5% -3.492149 |Criticos  |5% 2.913549
109% . |-3.174802 10% 2594521
Prob. 07692 | Prob. 0.0532

Como demuestran los resultados, todas las series son
no estacionarias, inclusive a un nivel de confianza real de
90% (TI lo es solo a un 90%, se utilizé el test de Philips-
Perron ya que esta serie es muy volatil, ver gréfico B.5.4).
Cuando se ‘toman las primeras diferencias de las series,
contrario a lo anterior, se rechaza la hipétesis de raiz uni-
taria, lo que indica que son | (1). Segin esto, al incluir las
series en niveles en los modelos, se podria estimar resultados
erréneos, por lo que habria que incluirlas en primeras dife-
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rencias para no romper con el supuesto de estacionaridad
y evitar el problema de la regresién espuria.

A.4 Test de Cointegracién

Si las series que se van a estudiar en un modelo no son
estacionarias, la solucién serfa diferenciarlas cuantas veces
sea necesario para que sean estacionarias. Aunque este
procedimiento es vdlido, la diferenciacién de las series ge-
nerarfa otro tipo de problemas, como una pérdida de in-
formacién sobre 1a relacién de largo plazo entre dos se-
ries. Ademds, se perderia mayores grados de libertad por
el célculo y la interpretacién econémica y los prondsticos
en base al modelo se haria mas dificil de discernir. Ahora
bien, cuando se corre el modelo con series no estaciona-
rias y los residuos estimados resultan ser estacionarios, se
dice que las series estdn cointegradas. Cuando existe coin-
tegracion, una o un grupo de variables explica la tendencia
de la otra, por lo que existe un equilibrio de largo plazo
entre ellas. De aqui la importancia de comprobar la exis-
tencia de relaciones de cointegracién en los datos. En la
tabla A.4.| se presenta un resumen de los resultados con
Eviews 5 de la prueba de Cointegracién de Johansen.
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(Resumen Test de los Trazos)

Datos (ajustados): 1993Q1 2005Q4
Observaciones incluidas: 52 después de ajustes

Incluyendo constante y tendencia en las ecuaciones

Rezagos (en primera diferencia): | a 4

Karina |. Ruiz P

Vector con LNCSP Vector con LNMI
Valor
No. Trace -~ Trace
Relaciones | Statistic cn:;z al | Prob. Statistic Prob.
None * 136.7633 | 88.8038 |0.0000 | 159.8513 0.0000
Atmost |* |81.86303 ;63.8761 §0.0008 |69.3025 0.0163
At most 2 39.26584 | 4291525 [0.1106 }32.36219 0.369!
Atmost 3 18.70415 [25.87211 |0.2986 | 15.21759 0.5565
At most 4 4.284635 {12.51798 [0.7006 |3.924704 0.7530
Vector con LNM2 Vector con LNBM
Valor
No. Trace . Trace
Relaciones | Statistic cn;n;z al | Prob. Statistic Prob.
None * 150.7805 [88.8038 [0.0000 | 125.2783 0.0000
Atmost | * |75.57252 |63.8761 10.0038 |74.4183I 0.0050
At most 2 40.90633 | 42.91525 [0.0783 | 4281514 0.0512
At most 3 22.68358 |25.87211 [0.1186 |21.82733 0.1469
At most 4 7.764511 [12.51798 |0.2715 |3.306304 0.8383

* Denota el rechazo de la hipétesis de no cointegracién a un nivel de 5%. El Test
indica que hay a lo sumo dos (2) relaciones de cointegracién en todos los vectores.
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B. Resultados del Modelo de Correccidn de Error

B.| Resumen de la estimacidn de las ecuaciones de
corto plazo.**

Vector Error Correction Estimates

VEC que Incluye a LNCSP

Sample (adjusted): 1992Q4 2005Q4
Included observations: 53 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Error Correction: D(LNPIBR) D(LNIPC) D(LNTCM) D(T})  D(LNCSP)
-0.003080  0.004524  0.002123 -0.143030 0.004752

DUM_CSP (0.00256) (0.00180) (0.00304) (0.12167) (0.00190)
[-1.20438] [251578) [0.69745] [-1.17551] [2.49960)
R-squared 0.786017 0.772954 0.839623  0.650751 0.838370
Adj. R-squared 0.616306 0.592883 0.712427 0.373760 0.710181
Sum sq. resids 0.033188 0016416 0.047052 75.14625 0.018345
S.E. equation 0.033829 0.023792  0.040280  1.609736 0.025151
F-statistic 4.631512 4.292498  6.601022  2.349361 6.540108
Log likelihood 120.2566 138.9106  111.0060 -84.45606 135.9664
Akaike AIC -3.632324 4.336250 -3.283246  4.092682 -4.225147
Schwarz SC -2.7401 16 -3.444042 -2.391039  4.984889 -3.332939
Mean dependent 0.013305 0.026907 0.018093 -0.119609 0.047433
$.D. dependent 0.054613 0.037289 0.075114  2.034I156 0.046719
Determinant resid covariance
(dof adj)) 3.88E-13
Determinant resid covariance 1.90E-14
Log likelihood 461.1636
Akaike information criterion -12.42127
Schwarz criterion -7.514127

35 En esta parte del anexo solo presentaremos un resumen general de los resulta-
dos del modelo, ya que de lo contrario tendriamos que presentar las estimacio-
nes de todos y cada uno de los pardmetros de las variables endégenas, lo que nos
ocuparia mucho espacio. Como se sabe, los parimetros de un VAR no son tan
determinantes, ya que el objetivo principal del andlisis es presentar las funciones
de impulso-respuesta y la descomposicién de varianza que exponemos mas ade-
fante. Ademds, incluimos los pardmetros de las variables exégenas (dummy’s)
para corroborar el quiebre estructural analizado en el documento.
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Vector Error Correction Estimates VEC que incluye a LNBM

Sample (adjusted): 1992Q4 2005Q4
Included observations: 53 after adjustments
Standard errors in ( )} & t-statistics in [ ]

Error Correction: D(LNPIBR) D(LNIPC) D(LNTCM) D(T) D(LNBM)

DUM_BM 0.004696  0.002006  0.003032 -0.103095 0.051098
(0.00354)  (0.00254)  (0.00391) (0.18726) (0.00511)
[-1.32506) [0.78877] [0.77469] (-0.55053) [ 10.0091]

R-squared 0.826915 0.814926 0.888512 0.650446 0.912714
Adj. R-squared 0679472 0.657270  0.793541 0.352677 0.838359
Sum sq. resids . 0.025917 0.013338 0031612 7235140 0.053771
S.E. equation 0.030982 0.022226 0.034217 1.636973 0.044627
F-statistic 5.608375  5.169026 9.355609 2.184400 12.27514
Log likelihood 120.0432 1379822 115.9784 -81.28345 102.432¢6
Akatke AIC -3.805617 4469891 -3.6D69%6 4.128763 -3.075789
Schwarz SC -2.896522 -3.560796 -2.697902 5.037857 -2.166695
Mean dependent 0.014972 0.027259 0.016896 -0.154580 0.058944
$.D. dependent 0.054724  0.037966 0.075305 2.034609 0.110999
Determinant resid covariance

(dof ad) SAIE-13

Determinant resid covariance 440.9527

Log likelihood 359.8641

Abkaike information criterion -8.935847

Schwarz criterion -3.935827
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Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 1992Q4 2005Q4
Included observations: 53 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

259

VEC que incluye a LNMI

Error Correction: D(LNPIBR) D(LNIPC} D(LNTCM)

DUM_MI -0.007665
(0.00259)
[-2.96366]
R-squared 0.846432

Adj. R-squared 0.724637
Sum sq. Resids 0.023818

S.E. equation 0.028658
F-statistic 6.949635
Log likelihood 129.0481
Akaike AIC -3.964078
Schwarz SC -3.071870

Mean dependent  0.013305
S.D. dependent 0.054613

Determinant resid covariance
(dof adj.)

Determinant resid covariance
Log likelihood

Akaike information criterion
Schwarz criterion

0.005855
(0.00203)
[ 2.88364]

0.796976
0.635958
0.014679
0.022498
4.949587
141.8741
-4.448080
-3.555872
0.026907
0.037289

31IE-13
1.53E-14
467.0260
-12.64249
-1.735349

0.012237

(0.00360)

[

3.40092)

0.842861
0.718234
0.046102
0.039871
6.763058
111.5466
3.303647
2411439
0.018093
0075114

D(TI)

0.150616
(0.14047)
[1.07223]

0.673429
0.414424
70.26674
1.556596
2.600065
-82.67692
4.025544
4917752
-0.119609
2034156

D(LNMI)

0.019359
(0.00439)
[(441191]

0.707507
0.475530
0.068566
0.048624
3.049902
101.0280
-2.906718
-2.014510
0.038178
0.067142



Carlos Manue! Gratereaux H

260 Karina . Ruiz P

Vector Error Correction Estimates VEC que incluye a LNM2

Sample (adjusted): 1992Q4 2005Q4
Included observations: 53 after adjustments
Standard errors in (} & t-statistics in [ ]

Error Correction: D{LNPIBR) D(LNIPC) D({ENTCM)  D(TI) D(LNM2)

DUM_M2 0003819  0.004968 0002972 0.122470  0.005943
(0.00272) (0.00193) (0.00350) (0.13067) (0.00288)
[-1.40351] [2.57005] [0.84887] [0.93722] [2.06689)

R-squared 0.802069 0.785740 0.826834 0.670992 0.673334
Adj. R-squared 0.645090 0.615809 0.689496 0.410054 0.414254
Sum sq. resids 0.030698  0.015492 0.050804 7079115  0.03427}
$S.E. equation 0032536 0.023113 0.041855 1.562394 0.034377
F-statistic 5.109391  4.623889 6.020410 2.571463  2.598943
Log likelihood 122.3231 1404466 108.9729 -82.87396 119.4053
Akaike AIC -3.710304 4394211 -3.206526  4.032980 -3.600199
Schwarz SC -2.818096 -3.502004 -2.314318 4.925187 -2.707992

Mean dependent 0.013305 0.026907 0018093 -0.119609 0.047478
$.D. dependent 0.054613 0.037289 0.075114 2.034156  0.044917

Determinant resid covariance

(dof adj.) 2.90E-13
Determinant resid covariance 1.42E-14
Log likelihood 468.9455
Abkaike information criterion -12.71493

Schwarz criterion -7.807783
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B.2. Funciones de Impulso-Respuesta

Grifico B.2.1
Funcién de Impulso-Respuesta del VEC

que incluye a LNCSP
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Grifico B.2.2 Funcién de Impulso-Respuesta del VEC
que incluye a LNBM
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Gréfico B.2.3 Funcién de Impulso-Respuesta para el VEC que
incluye a LNMI
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Gréfico B.2.4 Funcién de Impulso-Respuesta para el VEC que
incluye a LNM2
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B.3. Test de Causalidad Individual en sentido

Granger

Pairwise Granger Causality Tests** VEC que incluye a LNCSP

Sample: 1991Q3 2005Q4
Lags: 4

Null Hypothesis:

LNIPC does not Granger Cause LNCSP
LNCSP does not Granger Cause LNIPC

LNPIBR does not Granger Cause LNCSP
LNCSP does not Granger Cause LNPIBR

LNTCM does not Granger Cause LNCSP
LNCSP does not Granger Cause LNTCM

TI does not Granger Cause LNCSP
LNCSP does not Granger Cause T!

LNPIBR does not Granger Cause LNIPC
LNIPC does not Granger Cause LNPIBR

LNTCM does not Granger Cause LNIPC
LNIPC does not Granger Cause LNTCM

T! does not Granger Cause LNIPC
NIPC does not Granger Cause Ti

LNTCM does not Granger Cause LNPIBR
LNPIBR does not Granger Cause LNTCM

Tl does not Granger Cause LNPIBR
LNPIBR does not Granger Cause T!

Tl does not Granger Caouse LNTCM
LNTCM does not Granger Cause T!

54

54

54

54

54

54

54

54

54

54

5.33981
3.78507

4.12289
1.56559

7.62148
2.84659

1.71132
1.83274

1.42878
3.90106

7.41587
5.46651

1.05117
4.42844

3.64368
1.10596

5.33420
143797

1.07832
2.28292

Obs F-Statistic Probability

0.00132
0.00977

0.00625
0.19984

0.00000
0.03465

0.16413
0.13914

0.23996
0.00838

0.000!1
0.00113

0.39167
0.00420

001179
0.36546

0.00133
0.23705

0.37849
0.07507

265

36 Las lineas que aparecen en letra cursiva indican que se rechaza la hipétesis nula
con un nivel de confianza de 90 a 1009, de que la primera variable en cuestién
no cause en sentido Granger a la segunda. Es decir, que se da la relacién de
causalidad estadistica en sentido Granger de la primera a la segunda variable.



Carlos Manue! Gratereaux H

266
Karina I. Ruiz P

VEC que incluye a LNBM

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Probability
LNIPC does not Granger Cause LNBM 52 6.71595 0.00027
LNBM does not Granger Cause LNIPC 7.03287 0.00019
LNPIBR does not Granger Cause LNBM 52 212750 0.09378
LNBM does not Granger Cause LNPIBR 259788 0.04939
LNTCM does not Granger Cause LNBM 52 243871 0.06134
LNBM does not Granger Cause LNTCM 543970 0.00124
TI does not Granger Cause LNBM 52 147248 022723
LNBM does not Granger Cause T/ 0.47408 0.75448
VEC que incluye a LNM|
LNM| does not Granger Cause LNIPC 54 3.06260 0.0258!
LNIPC does not Granger Cause LNM| 1.23518 0.30953
LNMI does not Granger Cause LNPIBR 54 206131 0.10178
LNPIBR does not Granger Cause LNM/ 336405 0.01716
LNMI does not Granger Cause LNTCM 54 4.45248 0.00407
LNTCM does not Granger Cause LNM| 1.68413 0.17030
LNM! does not Granger Cause T! 54 0469086 0.60213
T/ does not Granger Cause LNM| 1.11109 0.36309
VEC que incluye a LNM2
LNM2 does not Granger Cause LNIPC 54 4.340i5 0.00471
LNIPC does not Granger Cause LNM2 362904 0.01203
LNM2 does not Granger Cause LNPIBR 54 2.05466 0.10271
LNPIBR does not Granger Cause LNM2 1.32068 0.27682
LNM2 does not Granger Cause LNTCM 54 108378 0.00000
LNTCM does not Granger Cause LNM2 3.40883 0.016!6
LNM2 daes not Granger Cause Ti 54 0.83625 0.50941
T! does not Granger Cause LNM2 1.20256 0.32289
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B.4 Descomposicién de varianza
VEC que incluye a LNCSP
Variance Decomposition of LNPIBR:
Period S.E. LNPIBR LNIPC LNTCM T LNCsP
| 0.033829 100.0000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 °
5 0.051458 '80.49638 3.233423 3.276399 8.770917 4.222879
10 0.057597 74.60218 5.751362 3.683648 11.11718 4.845636
IS 0.061749 7561671 5273942 3.588246 10.90148 4.619625
20 0.066306  74.53977 4.946970 3.468569 12.24988 4.794814
Variance Decomposition of LNIPC:
Period S.E. LNPIBR . LNIPC LNTCM T LNCSP
1 0.023792 10.46879 -89.53121 0.000000 0.000000 0.000000
5 0071126  48.19912  37.76554 2.079582 4.880567 7.075189
10 0.106565  51.84370 17.28780 3.302388 22.52799 5.038122
15 0.135341  58.59014 11.09358 2.795478 23.95089 3.569911
20 0.170853  61.12082 7.007313 2.472082 25.77608 3.623710
‘Variance Decomposition of LNTCM:
Period S.E. LNPIBR LNIPC LNTCM m LNCSP
| 0.040280  32.95341 35.59790 31.44869 0.000000 0.000000
5 0.167483 - 57.94613 11.07087 7.113580 14.18711 9.682314
10 0.260210  43.34150 14.04759 6.275357 29.78111 6.554449
I5 0.340637  50.11214 1098877 5.052829 28.54248 5.303773
20 0.426258  50.95941 9.3830!5 4.364638 29.81263 5.480299
Variance Decomposition of TI:
Period S.E. LNPIBR LNIPC LNTCM T LNCSP
[ 1.609736 11.54545 0005190 4.542819 83.90655 0.000000
5 4.602220 14.65853 4.194393 4.988928 69.77693 6.381218
10 7.040577  15.45066 7.192630 3.917757 69.82601 3.612943
15 9.208012  21.03334 5.010470 3.244868 67.56304 3.148285
20 1149879 ~ 24.49613 4.063047 2876990 65.26653 3.297311
Variance Decomposition of LNCSP:
Period S.E. LNPIBR LNIPC LNTCM m LNCSP
| 0.025151 1.743087 1.180997 0.097119 1.565475 95.41332
5 0.054442  2.351625 51.81338 6.768327 6.610048 32.45662
10 0.084594 14.47908 5937075 4.612742 7.296413 14.24102
15 0.096923 11.50796 64.80049 4.415928 7.127175 12.14845
20 0.109834  9.567084 67.73554 4.086479 7.718590 10.89231

Cholesky Ordering: LNPIBR LNIPC LNTCM Tl LNCSP
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VEC que incluye a LNBM
Variance Decomposition of LNPIBR:
Period SE. LNPIBR LNIPC LNTCM T LNBM
| 0,030982256  100,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
S 0048930539 7872900124 2447900056 7828595938 9,236881135  1,75762163
10 0063336016 7867917635 4741669126  7,36391977 5751425877 3,463808873
15 0,081003119 81,28969132 4318635656 7,030686838 401289194 3,34809424|
20  0,100621618 84,05756469 3,284876963 5968787168 3,433342186 3,255428994
Variance Decomposition of LNIPC:
Period S.E. LNPIBR LNIPC LNTCM L LNBM
| 0,022226331 1,206609239 98,79339076¢  0,0000000  0,0000000  0,0000000
5 0066403887 18,90265968 63,23010455 16,19163395 0,84551201  0,8300898|
10 0,119493114 4075021017 41,55552514 11,58900905 3,934054678 2,171200964
IS 10,182328767 5291486272 26,16874796 8455807909 9,517466852 2943114565
20 i0,258280807 59,52339521 16,48780699 5,639804579 14,97519423  3,37379899
Variance Decomposition of LNTCM:
Period SE. LNPIBR LNIPC LNTCM T LNBM
| 0,034217072 8,362793809 47,47524198 44,14196421  0,0000000  0,0000000
S 0,129349744 44,0160908] 2670541151 24,39522025 3,018515858 |,864761585
10 0,295775554 60,35816472 1360015155 10,7808835 11,20057933 4,060220903
15 0500517023 6431093743 6511949278 578363787 1871694943 4,676525999
20 0,749583447 65,07522812 3,320589456 3,325731533 23,74707589 4,531375003
Variance Decomposition of T1:
Period SE. LNPIBR LNIPC LNTCM T LNBM
| 1,636973257 8,760216157 0,005884153 1458569049  76,6482092  0,00000000
5 4282628199 1952969898 12,54898428  28,3708901  38,9941755 0,556251148
10 7.18118066 54,55128004 9,366196453 17,68691218 15,29917352 3,096437805
15 11,35165874 67,22327052 5,356035989 10,88442975 12,31638605 4,219877694
20 1684484456 71,29295159 2710507731 6210185873 15,33876034 4,447594458
Variance Decomposition of LNBM:
Period SE. LNPIBR LNIPC LNTCM T LNBM
| 0,044626518  18,76834431 1571973886 0,077354321  27,9491727 51,63315478
5 0084656872 20,23769157  41,1779922 5,715564769 17,78624854 15,08250291
10 0,170287125 34,55399513 36,15298707 1042533422 13,60745632 5,260227259
15 0277968694 4881678839 2183288527 6,920824644 17,74353052 4,685971176
20 0412127695 549747741 12,69536158 4,325854759  23,6266099 4,377399659

Cholesky Ordering: LNPIBR LNIPC LNTCM T1 LNBM
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VEC que incluye a LNMI
Variance Decomposition of LNPIBR:

Period S.E. LNPIBR LNIPC LNTCM T LNMI
! 0.028658 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
5 0.046740 75.84615 2077764 11.63147 6.202349 4.242266
10 0057331 71.58475 2.736879 8.824874 9.768687 7.084812
15  0.066245 72.69401 3.525262 7.873789 9.133853 6.773085
20 0073098 71.99528 3.197718 7934878 9.939255 6.932866

Variance Decomposition of LNIPC:

Period S.EE. LNPIBR LNIPC LNTCM T LNMI
I 0.022498 2.852715 97.14729 0.000000 ©0.000000 0.000000
5 0.071755 13.16525 38.953i0 45.12763 1.2789!10 1.475116
10 0.086878 15.01192 31.45244 44.23983 6.283525 3.012284
I5  0.100807 13.66763 38.13077 40.15482 5489161 2.557620
20 0.115145 1349971 32.76884 4555873 5814166 2.358543

Variance Decomposition of LNTCM:

Period S.E. LNPIBR LNIPC LNTCM T LNMI
! 0.039871 5458416 26.14906 68.39252 (0.000000 0.000000
) 0.146232  14.15534 10.15230 70.27047 3.923849  1.49804i
10 0.16877] 1381661 9.876156¢ 59.02959 13.48852 3.789125
I5  0.191653 1232675 12.75999 59.97394 11.93451  3.004803
20 0.220026 11.56076 9745988 63.27913 12.75395 2.660177

Variance Decomposition of T:

Period S.E. LNPIBR LNIPC LNTCM Tl LNMI
l 1.556596 11.48420 8.240759 35.62576 44.64928 0.000000
H 4.946675 5.214823 2.663949  65.19377 25.30199  1.625462
10 6.361885 3.792115 13.12993 56.14976 25.64136 1.286844
H 7.299024 3.171427 11.08697 59.21614 2539184 1.133619
20 8555512 2722325 13.12231  58.08656 25.06915 0.999652

Variance Decomposition of LNMI:

Period S.E. LNPIBR LNIPC LNTCM L LNMI
| 0.048624 13.87318 0.768790 1.155146 56.48693 27.71596
5 0.070598 14.71128 8.371882 5.163972 57.12942 14.62345
10 0.096340 1034651 31.94275 1279672 35.52730 9.386727
IS 0.117568 7.249787 40.58537 17.25354 28.55546 6.355834
20 0.130527 6.265989 4507386 15.88754 27.57384 5.198776

Cholesky Ordering: LNPIBR LNIPC LNTCM TI LNMI
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VEC que incluye a LNM2

Variance Decomposition of LNPIBR:
Period S.E LNPIBR LNIPC  LNTCM T LNM2

| 0.032536  100.0000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
5 0.046827 8206207 3.147437 9.875205 0331537 4.583754
10 0054173 7027619 1152035 B.241676 3349365 6.612426
1S 0.058818 68.81215 11.13546 9.827859  3.590261 6.6342M2
20 0064966 6301770 1562563 11.31854 3.169638  6.868499

Variance Decomposition of LNIPC:
Period S.E. LNPIBR LNIPC LNTCM Tl LNM2

| 0023113 3.661580 96.33842 0.000000  0.000000  0.000000
5 0079775 2693817 3847295 27.81030 0.717948  6.060629
10 0.099583  29.53331 2542835 36.932917 0.708040 7.397392
15 0.112057 29.34453  29.67587 33.82825 0.735374  6.415975
20 0.128016  30.26279  24.74854  37.69395  0.618704  6.676022
Variance Decomposition of LNTCM:
Period S.E. LNPIBR LNIPC ~ LNTCM Tl LNM2

| 0.041855 1609164 39.29196 44.61639  0.000000  0.000000
s 0.197080 3342660 B.493072 S0.30(43  0.175237  7.603656
10 0.244282 27.32150 13.75578 50.56596 0.335753  8.021019
IS 0.269185 29.70159  11.59741 50.63020 0.285206 7.785599
20 . 0307638 29.15415 10.53647 51.86074 0223042 8.225601

Variance Decomposition of T1:
Period SE. LNPIBR LNIPC LNTCM 1L LNM2

| 1.562394  6.450683 0459390 56.04913 37.04079  0.000000
5 4375110 2.868488 0677834 7842157 (3.17911 4.853000
10 5470380 6.33278)  9.555597 65.56748  11.44669 7.097452
5 6.573675 8.448062 7920708 6703344  9.717478 6.880313
20 7.627611 8.038059 9.383224 66.90149 9.510533  6.166695

Variance Decomposition of LNM2:
Period S.E. LNPIBR LNIPC LNTCM Ll LNM2

) 0.034377 7.7690% 1056089 0.535833 1747704 63.63715
5 0078511 2422305  10.18963  39.97794  7.164264  18.445{]
10 0.127403 1841495 1267983 55.08041 3.060997  10.76382
15 0.143931  17.64670  16.00459  53.964087 2.854986 9.532856
20 0.164905 2057133  14.58881 53.07821  2.208249  9.553401

Cholesky Ordering: LNPIBR LNIPC LNTCM T1 LNM2
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B.5 Pronésticos de las variables endégenas con los
diferentes vectores

Grifico B.5.| Pronésticos LNIPC
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Grifico B.5.2 Pronésticos LNPIBR
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Gréfico B.5.3 Pronésticos LNTCM
4.4 44
4.0 L 4.0
3.64 3.6
324 3.2
2.84 L 28
244 e reepereprerprerrerrrrererprerprerrrepererek 2.4
1992 1984 1996 1998 2000 2002 2004
——— LNTCM (Prondstico_VEC_M1) —— LNTCM (Prondstico_VEC_BM)
— LNTCM (Pronéstico_VEC_M2) —— LNTCM (Pronbstico_VEC_CSP)
——— LNTCM (Observado)
Grifico B.5.4 Pronésticos Tl
44 44
404
364
324
284
24
{1 L e —
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
—— Ti (Observado) — T (Pron6stico_VEC_M1)
——— Ti (Pronéstico_VEC_BM) —— Ti (Pronéstico_VEC_M2)

—— T} (Prondstico_VEC_CSP)




120

11.5

11.04

10.54

10.0 4

954

9.0

120

118

- 11.0

105

- 10.0

L 9.5

9.0

T L) T T L) 1 Ty Ty T T L
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

[—— LnCSP (Pronostice) — LNCSP)

115

11.04

10.5 4

10.0

9.6

2.0

115

- 11.0

- 10.5

- 10.0

9.5

9.0

UL A SR D S S MM S SAAS SEAL BIAR SAALS
92 93 94 95 96 97 98 99 00 Ot 02 03 04 05

[— LMt — LNM1 (Pronéstico) |

125

12.0
11.54
11.04
10.54
10.04

9.5

Q0

12.5
. 12.0
115
- 11.0
L. 10.5
- 10.0

9.5

8.0

130

1892

1994 1988 1998 2000 2002 2004

[ LnBM_— LNBM (Pronostica)]

13.0

12.5
12.0
11.54
11.0
105 4

10.04

9.5

L125
120
- 11.5
110
105

- 10.0

95

AN AR AMAR SRR NSRS AR MMM T LASALAMAL)
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

[— LNmz — LM2 (Pronestico) |

0PI 9P A SOLIZIBUOL SIIOPEDIPU} SO| BP SOJNSOUO.Y

§°S'9 odypID
f2u893u1 e5dwd UGITELUNO.IdR BUN TBURDIURLIOP BIUIOUGID €| UD
eUEIBUOW BaR)j0d ] 9P UQISILUSUR.) 9P SOWSIURIIW A PEPIARSI)]

€LT



274 Carlos Manuel Gratereaux H
Karina . Ruiz P

B.6. Pruebas estadisticas de los residuales de los
VEC estimados

Prueba de correlacién serial entre los residuales

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Sample: 1991Q3 2005Q4

Included observations: 53

VEC que incluye 4 VEC gque Incluye a| VEC que Incluye i! VEC que incluye 4

VECTOR LNCSP LNBM LNM1 LNM2
Lags LM-Stat | Prob LM-Stat Prob LM-Stat | "Prob LM-Stat | Prob
256072 | 02316 | 324817 | 0.144 §5411] 0.1503 | 4334047 | 00128
p 32,2122 | 0,1520 | 23,21361 ] 0,5651 | 37.04350] 00572 | 33,01493 10,1307
g 3550 | 0.2534 | 20,0724 | 0,6930 | 26,93618] 0,359 | 34 91084 ] 0.0897

K 1
4 5663 5445 | 3462072 ; 0,0953 2653887 | 0,3793 | 30,7842 10,1963
£ 2,4449 45 23809 ] 05304 |2960382] 02395 ] 2297672 |0,5789

Probs from chi-square with 25 df.

El test para identificar la correlacién serial entre los re-
siduales de los VEC, presentado en esta pagina, indica que
en ninguno de los casos se puede rechazar la hipétesis nula
de no correlacion serial entre los residuales. Nétese que
en ninguno de los casos la probabilidad del estadistico LM
es menor que 0.05, por lo que no puede rechazarse HO
(Unicamente en algunos rezagos la probabilidad es menor
o igual a 0.05, pero no en la mayorfa). Esto indica que los
distintos modelos no violan el supuesto de no correlacién
serial entre los residuos.
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Prueba White de Heterocedasticidad
en |a varianza del error
VEC Resldual Heleroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Sampls: 1991Q3 2005Q4
Included observations: 53

Joint test:

VEC que Incluys a VEC que Incluys a| VEC que incluye & “VEC qus incluys a

LNCSP LNEM LNM1 LNM2
Chi- df Peob. | Chi-sq { df { Prob. | Chi-! df [ Prob_{_Chisq_| df | Prob,

686,457| 690 |0,5309] 694,327 |690] 0,447 | 699,016 [690] 0,398 | 688,4822 | 690] 0,509

Aqui se presenta sélo un resumen de {a prueba White de
Heterocedasticidad, por cuestiones de espacio y simplici-
dad, ya que tanto la prueba conjunta como la de compo-
nentes individuales indica que la varianza del error en los
distintos vectores no presenta el problema de la heteroce-
dasticidad, por lo que son consistentes con el supuesto de
varianza constante del error.
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B.7. Base de datos

Carlos Manuel Gratereaux H
Karina |. Ruiz P
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Fuente: Banco Central de la Repiblica Dominicana (boletines trimestrales e indicadores

monetarios y bancarios mensuales).
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Resumen

Mediante el estudio del premio por riesgo soberano en
paises emergentes desde 1994 hasta el afio 2003, este tra-
bajo busca las causales que hacen que dicho spread fluctie
en el tiempo para Republica Dominicana utilizando pane-
les de datos. Se encontré que un grupo de variables ma-
croeconémicas puede, de manera confiable, explicar gran
parte de este efecto y se proponen ciertas medidas que los
autoridades econémicas pueden tomar al momento de bus-
car un refinanciamiento o de emitir una nueva deuda.

Clasificacién JEL: F34, G31, G32

Palabras claves: Riesgo soberano; paises emergentes;
panel data, Republica Dominicana



|. Introduccién

En los recientes aiios, los bonos soberanocs se han tor-
nado en una popular forma de financiamiento para muchos
paises que anteriormente no tenian la capacidad de incor-
porarse en mercados internacionales, entre estos, la Repu-
blica Dominicana.

Segln el Fondo Monetario Internacional, el mercado de
los bonos soberanos mas que se triplicé en los primeros
seis afios de la década de los 90. Datos aln més impresio-
nantes son aquellos que abarcan desde 1997 a 2003: la
revista Risk (febrero 2003) revela que en este periodo la
cifra se quintuplicé; esto, debido a que una mayor cantidad
de paises recurrié a este tipo de financiamiento y la tasa de
interés PRIME comenzé a reducir en febrero de 2001.

Empresas clasificadoras de instrumentos financieros tien-
den a entregar informacién relevante sobre el riesgo exis-
tente en casi cualquier tipo de bono. Sin embargo, el crite-
rio existente detras de cada grado clasificatorio no es
revelado por ninguna de las agencias, o sea, su sistema de
célculo y ponderaciones entregadas a cada variable —y las
variables en si— es desconocido por el publico en general.
Ademds, éstas pueden colocar la misma puntuacién o apre-
ciacién a dos bonos diferentes, los cuales entregaran un
distinto retorno. Un ejemplo de esto es que pueden existir
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dos bonos AA que se transan a distintas tasas. Esto com-
prueba que dichas agencias entregan mas que nada, un
posible rango de spread por sobre la tasa libre de riesgo
que entregara el bono y no un valor concreto.

De estas razones se deriva el porqué de este estudio
teniendo como objetivo la bisqueda de los determinantes
del riesgo soberano para la Republica Dominicana (RD)
utilizando paises emergentes (incluyendo la RD) para ha-
cer la base de datos més robusta.

Dicha informacién es igualmente importante para los
paises como para los agentes econémicos que hacen tran-
sacciones en el mercado primario y secundario de bonos
soberanos. Para [a nacién representa el valor al cual podria
emitir un nuevo bono, ademés de representar parte del
riesgo de los agentes econdmicos domésticos.! Por otra
parte, los agentes que invierten o especulan con bonos
soberanos pueden tener ganancias o pérdidas segin fluc-
tie el mercado secundario al momento de vender/com-
prar el titulo.

2. Determinantes de spread: literatura previa

Segln Albagli, E. y K. Schmidt-Hebbel (2004) la literatu-
ra empirica enfocada en premio por riesgo —en el caso de
este estudio, premio por riesgo soberano- es muy limita-
da, por lo que hace del tema algo de mayor interés.

La mayorfa de los trabajos empiricos sobre comporta-
miento de inversidn en bonos tienden a comenzar men-
cionando a Edwards, S. (1984), quien entrega una de las

1 Una persona o empresa tiene un mayor riesgo que el pals al que pertenece.
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primeras nociones de los determinantes de spread por ries-
go soberano. Su punto de vista “se deriva de un modelo
que presenta a las economias emergentes como prestata-
rios pequefios en mercados financieros completamente per-
fectos.

Bajo este supuesto, el valor justo del spread de un pals es
una funcién de la probabilidad de caer en default en su
obligaciones externas”.? Esta probabilidad depende de cier-
tas variables macroecondmicas fundamentales y de facto-
res externos que afectan la solvencia de un pais.

Posteriormente, Edwards, S. (1986) sugiere que existe
una relacién entre bonos soberanos y préstamos bancarios
internacionales, y dado esto, debia de existir un premio
por el riesgo de no pago.

Uno de los resultados més relevantes en esta 4rea, es el
de Cantor, R. y k Packer (1996), quienes hicieron una re-
gresién de la clasificacién o rating crediticia (a la que entre-
gan valores por cada grado evaluado) contra un grupo de
variables macroeconémicas fundamentales. Es importante
recalcar que cuando estos autores corren el modelo sepa-
rando la muestra por la clasificacién obtenida (tanto para
los ratings entregados por Moody's y por Standard & Poor’s)
encuentran pardmetros muy similares, mientras que al re-
gresar la muestra completa (el conjunto de bonos de todas
las clasificaciones) contra el set de variables macroeconé-
micas, los pardmetros obtenidos son un poco més varian-
tes, especialmente en el intercepto, donde la regresién
obtenida para la clasificacién de Standard & Poor’s es ne-
gativa y para la constante de Moody'’s es positiva. Ademas,

2 Ferrucci, Gianluigi. “Empirical Determinants of Emerging Market Economies
Sovereign Bond Spreads”. Working Paper no. 205. Bank of England, United
Kingdom, 2003.
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dividen la muestra de paises por su clasificacién de riesgo a
fin de determinar cémo varian los pardmetros entre las
distintas clasificaciones. Esto demuestra que la metodologfa
para cuantificar el riesgo de las clasificadoras es distinta.

Més reciente, Min, H. (1998), del Banco Mundial, tomé
los mismos pasos de Cantor; R y F Packer (1996), pero para
investigar los determinantes del yield spread para bonos so-
beranos emitidos a principios de los noventa. Ademas distin-
gue entre préstamos a gobiernos y bonos soberanos, encon-
trando que los préstamos requieren una tasa de interés mayor
a la de la emisién soberana, dado que implica un mayor
riesgo.

Posteriormente, Kamin, S. y K. Von Kleist (1999), con-
trolando por las caracteristicas de los bonos, hacen regre-
siones similares; sin embargo, la diferencia que presenta
este trabajo es que no incluyen indicadores macroeconé-
micos de solvencia o de liquidez. Otro resultado intere-
sante encontrado en este estudio es que a los paises lati-
noamericanos y de Europa del Este se les cobra una prima
superior a aquellos de Asia y del Medio Oriente.

Tomando un punto de vista diferente, Goldman Sachs
(2000) estima un modelo de equilibrio de largo plazo que
tomé como variable dependiente el spread soberano y como
variables independientes: cuotas del benchmark, maturities
de largo plazo y rendimientos de otros bonos soberanos.
Para estimar este modelo utilizan una técnica que fue de-
sarrollada por Pesaran, M., Y. Shin y R. Smith (1999), la cual
define un panel data dindmico de correccién de errores,
donde los parametros de corto plazo pueden variar por
variaciones de muestras de corte transversal, mientras que
las elasticidades de largo plazo permanecen constantes e
idénticas entre todos los grupo de corte transversal.
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Goldman Sachs (2000), al igual que Dell’Ariccia, G. et.
al. (2000) utiliza data del EMBI y el EMBI Global, por lo
que ambos tuvieron que interpolar sus bases de datos de
los fundamentos macroeconémicos.’ Dado que en este
estudio se logré obtener una base de datos méas completa
y para mayor cantidad de afos (ya que han pasado unos
cuatro afos entre estos trabajos y el presente) el sesgo que
pudo ocurrir con sus trabajos empiricos no sera un proble-
ma en éste. Ademas, dado que los datos obtenidos para los
fundamentos macroecondmicos son extraidos directamen-
te del Fondo Monetario Internacional (que en si son obte-
nidos directamente desde cada Banco Central y Ministerio
de Finanzas de cada pais), mayores son las razones para no
tener que hacer las interpolaciones que tuvieron que rea-
lizar los autores mencionados anteriormente.

Los estudios mas recientes sobre el tema y que han uti-
lizado paneles de datos son: Arona, V. y M. Cerisola (2001),
Whestphale, M. (2001), Sy, V. (2000}, Beck, P (2001). Estos
estudios han identificado en paneles de datos el rol de
variables macroeconémicas fundamentales (crecimiento e
inflacién), la capacidad de servicio de la deuda y la solven-
cia de un pais (crecimiento del superavit de cuenta co-
rriente y el servicio de !a deuda), la liquidez (enfocados en
la estructura de la deuda), variables foraneas (volatilidad
de mercados extranjeros, la tasa internacional libre de riesgo
y los términos de intercambios) y por ultimo efectos de
contagio (probando la existencia de una relacién dindmica
de riesgo entre paises).

3 En el aiio 2000 la base de datos del EMBI y EMBI Global sélo se encontraba
disponible a partir del afic 1997, lo que limitaba mucho sus muestras.
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Tabla No. |
Cuadro resumen de trabajos relacionados con el tema

Variable L " R
Autores Modelo d fiente Vartables indep C fos
Edwards. Panel data Premio por Variables macroeconémicas Su estudio pretende
(1984) " | con Riesgo fundamentales y de factores encontrar el valor justo
MCO Soberano externos __para cada bono.
Compararon los
. |  determinantes para
Clasificacién PIB per cépita, crecimiento de! distintas clasfiicaciones de
Cantor, R y Panel data de riesgo de PIB, inflacién, balance fiscal, riesgo, En
F.Parker | conregresién | Moody'syde | balance externo, deuda externa, £0. Enco
Indiead o resultados similares para
{1996) MCO. Standard & de default, Moody's y Standard &
Poors. de desarrollo econémico. Poors ex oel
intercepto.
. ) Sus dos grandes aportes
Inflacién, términos de
$ deh Intercambio, reservas fu;thallar q:::: s
Min. H Panel data mli isin en el internacionales, crecimiento de im a P:::
(1998) | SOMTSEEKN | ado | | sexpormcionesydelas L o spready
MCG. importaciones, tipo de cambio
primarto. real, dummy Lath srica que los paises de
' ml Latinoamérica denen una
Y o yield cuve negativa.
Usando 15 paises buscan
Shocks externos, historia de ¢l equilibrio de largo
Panel dana indice de defoult, LIBOR, amortizaciones |  plazo del valor de ios
Goldman dindmico de bonos de entre reservas intermacionales, | bonos. Encontraron que
Sachs (2000) | correccién mercados crecimiento del P{B, inflacién, los bonos utilizados
de errores. 0t presup fiscal como deberian de ser menos
porcentaje del producto, volitiles de lo que
real son.
, Pareldis | fng PIB per cipit, crocimiento del | meret hesed de .
Defr, _— con ice global per cpita, miento moral e los
G.etel d de bonos de PIB, inflacién, balance fiscal, mercados internacionales
oe;o pr e mercados balance externo. Crisis rusade | posterior a una crisis, en
(2000) conceg emergentes. 1998, este caso la crisis rusa de
1998.
Crecimiento del PIB, inflacién,
capacidad de servir la deuda, .
Arona, V.y MICOa crecimiento del superévit de E";:Lm"' ° dquue ol nivel
M. Cerisola Spread cuenta corriente, liquidez, N
través de Unidos tiene un efecto
(001) panel data. soberano volatilidad de mercados positivo sobre el spread
Beck (2001) extranieros, la tasa intemacional | PO S0 € i
fibre de riesgo y los términos de :
intercambios.
MICOy Crecimiento doméstico, las
Albagli, E. y reservas netas como porcentaje
K Schmide. | _Timimo | del producte, los términas de |  Encontraron que los.
Hebbel cuadrados Embi de Chile intercambio, I tasa de los términos de intercambio
@004y | Oinarios en Fondos Federales de EE.UU, yel | ™ 8N significativos.
eapas. EMBI de Latinoamérica.
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3. Modelo a estimar
3.1. Modelo de panel dindmico

Dada la disponibilidad de informacién de distintas eco-
nomias emergentes tanto de manera transversal como en
series de tiempo, se decidi6 llevar a cabo lo que se deno-
mina un panel de datos. Este tipo de modelo resulta muy
atil dado que permite ver la relacién dindmica entre las
series, relacién que no puede ser observada en una serie
de corte transversal simple como seria si s6lo se tomase
los datos de Republica Dominicana. Ademas, “un panel de
datos permite controlar la heterogeneidad de corte trans-
versal no observada”.*

Teniendo esto claro, se puede representar un panel de
datos de la siguiente manera:

J.

Yp=a+ ;ﬂjﬁxﬂt + &, (I)

Donde, y, es la variable dependiente del pais i en el
tiempo ¢, a es un intercepto, los B, son los coeficientes de
pendientes, x son el grupo de las J variables independien-
tes, y £ es el término estocastico que se distribuye idéntica
e independientemente (j.i.d.). Otra forma de representar-
lo serfa en su forma matricial, la cual seguirfa la siguiente
estructura:

Y,=xBte, (2
dondet=1.2,...T

4 Wooldrige, Jeffrey. “Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data” The
MIT Press, Cambridge, Massachusetts, EE.UU. 2002
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La principal critica hecha a este tipo de modelo es que
parece ser sobre restrictivo porque utiliza el mismo § para
los distintos grupos de cortes transversal. Sin embargo,
Wooldridge (2002) entrega dos razones por lo cual esto
podria no ser un problema:

* Si los x, son bien elegidos los 8 pueden permanecer
constantes durante la serie de tiempo.

s Existen variables que no son cambiantes en el tiempo,
entre las que se pueden mencionar las dummies o varia-
bles dicotémicas.

A veces, las mismas variables dentro de corte transver-
sal no se encuentran disponibles para la misma serie de
tiempo, cuando esto ocurre, tal como en el caso de estu-
dio presente, se dice que el panel de datos no esté balan-
ceado. ‘

Para poder trabajar con un panel de datos no balancea-
do se debe hacer simples modificaciones al usual modelo
lineal de corte transversal, para cualquier i

y,=xf+ectu, t=1,..,T 2.1)

Donde x_es 1 x Ky 8 es K x 1. Asumamos que existen
N observaciones disponibles, donde el analisis asintético
es para N — . ¢, es el efecto no observado, aunque empi-
ricamente también sea llamado componente no observa-
do, variable latente o heterogeneidad no observada. Por
dltimo, u_ son los errores idiosincrasicos porque varian
tanto para t como para i. Para que este modelo no esté
balanceado se debe pensar que t = 1 es el primer periodo
de tiempo para la cual cualquier poblacién se puede en-
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contrar disponible, y t = T es el tltimo posible periodo de
tiempo para al menos un corte transversal. Para cualquier
i de la poblaci6n, hagamos, s = (s, ,...5;;)’ que es un vector
de T x 1 de indicadores de seleccién: s, = 1 si (x, .y, ) son
observados, y 0 en caso contrario. Dado esto, los indica-
dores de seleccion indican cuales periodos de tiempo son
faltantes para cada i. Con esto, se puede decir que el vec-

tor de parémetros es:

ﬂA = ﬂ-l-(N‘liisnf;lf"]— (N-liisili;ruﬂ) (4.I)

i=l =1

donde se definen:

xil

T
Xy = 7:'-Izsirxir (5)
r=|

T
j}ir =V~ Ti_lz SiVir (6)

T, Eisn ?)

En esta dlitima definicién, T, es el nimero de periodos
de tiempo observados en el corte transversal i.°

5 Para una explicacién més detallada sobre el tema véase Wooldridge (2002).
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3.2. Seleccién de las variables

La variable a la cual se pretende encontrar sus causales
sera el spread de riesgo soberano, o sea, la tasa de interés
que se encuentra por encima del nivel libre de riesgo. To-
dos los datos se encuentran hasta finales del afio 2004,
aunque su inicio varfa para cada pais y para cada variable.
Para mayor detalle de la fecha inicial de las variables refié-
rase al anexo 2. El corte transversal, digase los paises (con-
tando con 36) se detallan posteriormente en la tabla 2.

Por su parte, las variables independientes son en su ma-
yoria factores macroeconémicos fundamentales, aunque
Cantor y Packer (1996) dicen que pueden existir también
variables sociales y politicas. Entre las variables a probar se
encuentran:

o Crecimiento del producto: estard determinado por [a varia-
cién porcentual de un trimestre con respecto al mismo
trimestre del ano anterior. Un crecimiento econémico
relativamente alto sugiere que el servicio de la deuda de
un pais serd mas féicil de pagar en el tiempo, por lo que el
riesgo debe disminuir, o sea, que el signo esperado del
parametro que acompana a esta variable es negativo.

e Ingreso per cipita: el uso de esta variable tiene verdade-
ramente dos razones primordiales, la primera es que a
mayor ingreso por persona, mayor es el potencial de la
base impositiva para el pais y mayor su habilidad de pa-
gar la deuda; segundo, esta variable también puede ser
utilizada como una proxy para la estabilidad politica. Se
espera que su Signo sea negativo.

o La inflacién: “Una alta tasa de inflacién sefiala un proble-
ma estructural en las finanzas de un gobierno. Cuando
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un Gobierno no tiene la capacidad o la disposicién para
pagar sus gastos presupuestarios a través de impuestos
o de emisién de deuda, debe recurrir a dinero inflacio-
nario”.® Esta variable también es un simbolo de posible
inestabilidad politica, por esto es de esperarse que un
aumento de la inflacién aumente el riesgo de no cum-
plimiento de la deuda.

e Balance fiscal: un déficit fiscal significativo absorbe parte
del ahorro privade nacional e indica que el Gobiernc no
se encuentra en disposicién de ajustar sus cuentas o de
aumentar la base impositiva para cubrir sus gastos. La
variable para representar al balance fiscal serd el déficit/
superavit del Gobierno como relacién del producto.

e Balance externo: esta variable puede servir como un in-
dicador de deuda externa o de dependencia de econo-
mias ajenas a la doméstica. Mientras mayor sea el déficit
de la cuenta corriente, mayor sera la dependencia del
Gobierno y del sector privado a fondos extranjeros y
mayor serd |a deuda. Por esto, es de esperarse que el
pardémetro que acompafia a esta variable sea de signo
positivo. Serd medido por el cociente del saldo de la
cuenta corriente y el producto.

o Crisis monetarias y bancarias: usualmente se utiliza el his-
torial de default, o sea, la historia de incumplimiento de
repago de deuda de un pais. Sin embargo, asumiendo
que los mercados que invierten en deuda soberana son
relativamente completos, se pretende comprobar que
las crisis bancarias son relevantes al momento de deter-
minar el spread de riesgo soberano. De todas formas,
esta variable es bastante buena para predecir defaults,

& Cantor, Richard y Packer, Frank. “Determinants and Impact of Sovereign Credit
Ratings.” FRBNY Economic Policy Review. Octubre 1996.
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dado que, segin Reinhart (2002), el 85% de todos los
defaults esta relacionados con crisis monetarias. Es por
esto que se espera que el signo que acompaiie al paré-
metro de esta variable sea positivo. Las crisis que abar-
can esta variable son las presentadas en el primer anexo
(anexo ).

3.3. Anilisis descriptivo de los datos

Ciertamente los datos son distintos entre paises respon-
diendo a los distintos shocks, a las distintas preferencias y
expectativas que sufre cada pais. Ademas de esto se en-
cuentran las distintas politicas econdmicas que son aplica-
das dentro de las naciones. Sin embargo, se puede encon-
trar cierta relacién en el tiempo al analizarlas de manera
conjunta. La variable que se pretende estimar, el spread
por riesgo pals, ha llevado de forma conjunta una tenden-
cia hacia la baja, aunque se puede apreciar un mayor rango
de tasas para la época de la crisis asidtica (1997-1999).

Dentro del grupo de las variables independientes, o sea,
los fundamentos macroeconémicos ya citados, se puede
apreciar que en las economias emergentes el crecimiento
del producto lleva un ciclo tal como era de esperarse y con
bandas que se alejan del percentil medio (definido como el
50% de la muestra que se encuentra en la mitad). Otros
ciclos que se pueden considerar, aunque no tan marcados,
son los balances de cuenta corriente Y fiscal, el cual puede
ser explicado por la imposibilidad de una economia de fi-
nanciar sus déficits internos y externos de manera perma-
nente y a la aplicacién de politicas econémicas cuando
estas variables llevan un tiempo considerado con balance
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negativo. Las reservas internacionales, al contrario, han lleva-
do una ligera tendencia leve de crecimiento en el tiempo.

E! ingreso per capita ha comenzado a suavizar su vola-
tilidad posterior a 1999, dado que fue fuertemente afecta-
do por la crisis asidtica. Es importante recordar que este
estd medido en délares y que la crisis provocé grandes
devaluaciones de las monedas de paises en vias de desarro-
llo. Y por ditimo, la inflacién ha llevado un ritmo hacia el
control, aunque todavia superior a la apreciada en paises
desarrollados; esta tendencia se ve mejor marcada poste-
rior a la ya mencionada crisis asiética.
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Figura No. |
Evolucién reciente de las variables econémicas utilizadas
(méxima, minima y muestra desde el percentil 25 al 75 por variable)
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3.4. Modelos alternativos a estimar

El modelo est4 basado en una estructura de panel de datos
y se encuentra representado por la siguiente ecuacién:

SRS, = +4,- 4y, +0,[ Yiaez ]+9,( rin“_,}_e{ bf""’)

Nu-g Yira Yie2 (8)
+05(b;q""]+05-z\ipq.'_,+0,‘d,‘_’{‘i'+§,
™

donde, SRS: es spread de riesgo soberano, y: el producto

interno bruto, N: la poblacién, rin: reservas internacionales

netas menos oro, bf: balance fiscal, bcc: balance de cuenta

corriente, d™**: variable dicotémica para crisis, ipc: indice de

precios al consumidor y por Ultimo A: cambio porcentual.

Este modelo logra explicar, a través del grupo de varia-
bles macroeconémicas, los movimientos del premio por
riesgo exigidos a cada pais. Ademds, el. modelo permite la
recopilacién interactiva de informacién entre los distintos
paises. Entre los modelos a presentar se encuentran los
minimos cuadrados ordinarios (OLS, por sus siglas en in-
glés), que buscan minimizar los errores y el método gene-
ralizado de momentos (GMM), que busca minimizar la di-
ferencia entre el momento poblacional y el muestral. Estos
métodos se exhiben tanto en niveles como en primeras
diferencias y con distintas transformaciones.

Las relaciones expuestas en esta investigacién caracte-
rizan cierta endogeneidad conjunta entre las variables, lo
que significa que las variables explicativas son determina-
das de manera simultdnea con la variable dependiente o
que la causalidad es de doble via.

Esta endogeneidad requiere que se considere un proce-
dimiento de variables instrumentales a fin de generar co-
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eficientes consistentes. Por esta razén es que se presentan
los distintos procedimientos de GMM utilizando como va-
riables instrumentales un vector de las variables explicati-
vas utilizadas en forma rezagada.

Segln Benavente et al. (2003):

“esta metodologia requiere de algunas caracteristicas del
vector de residuos que son revisadas utilizando el test de espe-
cificacién o de sobre especificacién de Sargan ... El test de
Sargan determina la validacién total de las condiciones de
momentos que emergen del modelo”.”

4. Andlisis-de resultados

El punto més interesante a resaltar de los resultados es
que las variables macroeconémicas utilizadas deben presen-
tar rezagos a fin de que sean significativas. Esto se debe a
que cuando el mercado secundario de bonos busca estas
variables, las instituciones encargadas de publicarias lo ha-
cen con un cierto rezago; dado que la data se encuentra de
manera trimestral resulta légico que los rezagos sean entre
uno o dos.

Existen variables que son publicas de manera més espo-
radica que otras. Usualmente, aunque no hace la regla, las
variables relacionadas a precios, al producto, a reservas
monetarias y a comercio exterior son publicadas a menor
tiempo que aquellas relacionadas al gasto gubernamental.
Este fenémeno ocurre con mas constancia en paises en
vias de desarrolio que en aquellos considerados desarrolla-

7 Benavente, J., C. Johnson y F. Morandé (2003): “Debt Compoesition and Balance
Sheet Effects of Exchange Rate Depreciations: A firm Level Analysis for Chile.”
Emerging Markets Review. p. 408.



Determinantes del riesgo soberano en la Repiblica Dominicana:

una aproximacién a través de paneles de datos no balanceados 297

dos. Es por esta razén que se utiliza el cociente del balance
fiscal como proporcién del producto con dos trimestres de
rezagos, que es en promedio cuando el dato es conocido
por los mercados. La tabla 2 presenta un resumen de las
distintas alternativas utilizadas para estimar la ecuacién 8
(eq. 8). Las variables que obtuvieron un nivel de significan-
cia satisfactorio presentan el signo esperado.

Un aspecto interesante de mencionar es que el R? en-
contrado en la regresién por OLS (Ordinary Least Squa-
res) es relativamente alto con relacién a otros trabajos
similares, entre éstos el de Westphanlen, M. (2001), quien
encontré una regresién con R? igual a 0.52, otros autores
han encontrado incluso regresiones con un menor valor.
En el caso de Cantor, R. y F Parker (1996) la bondad de
ajuste fue superior con un valor mayor a 0.90; sin embar-
go, éstos hacen distintas regresiones organizando los pai-
ses por la clasificacién de riesgo de sus bonos.

Sobre la base de los resultados obtenidos, se puede su-
gerir que el efecto que tienen las crisis econémicas y la
inflacién es importante al momento de explicar los movi-
mientos sobre el spread. Pueden existir dos hipétesis si-
multineas que expliquen lo que ocurre con la inflacién,® la
primera es que a mayor inflacién, menor control sobre la
politica monetaria se tiene, ademés de los efectos que tie-
ne sobre la reduccién de valor de las posibles arcas fisca-
les; la segunda es que para los inversionistas, ésta ha de ser
la variable de més facil acceso y tiende a ser la variable mas
rapidamente publicada.

También, a través de los resultados obtenidos, es posi-
ble sugerir que el balance fiscal como cuociente del pro-

8 No se explica en detalle el efecto de una crisis econémica dado que es innegable
que el efecto de una crisis es negativo.
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ducto puede ser una variable de importancia y efecto ne-
gativo sobre el spread de tasa de interés. Por Ultimo, se
podria sefialar que aunque el producto per cépita y el ba-
lance de la cuenta corriente como proporcién del produc-
to son de por’si variables estadisticamente significativas, su
influencia sobre la variable a explicar es bastante reducida.
Con relacién al PIB per cépita se podria deber a que existe
un sesgo en el dato, dado que la poblacién es una variable
que se mide de forma anual. Refiriéndonos a la otra varia-
ble, el balance de cuenta corriente, se podria decir que la
baja relacién podria ser causada por el hecho de que el
mercado secundario podria entender que un pais puede
permanecer unos cuantos periodos con un balance negati-
vo sin ejercer importantes presiones al alza del riesgo so-
berano o por el hecho de que dado que las economias en
estudio se encuentran en vias de desarrollo, necesitan de
bienes importados de inversién; de ser asi, parte de las
importaciones podrian ser destinadas a un aumento del
producto futuro. Ademas, las importaciones pagan impues-
tos que eventualmente son utilizados para cumplir con el
servicio de la deuda.
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Tabla No. 2
Determinantes de riesgo soberano
Variable Dependiente: SRS, "Spread de Riesgo Soberano" *
OLS oLS GMM* . GMMP? GMM©?
Nivel 12, Dir. Nivel [ srs 573
{
UMMy e 99558 54283 -0,544598 ; 41,3598 5,9325
(5514 (3.4720)* 2097 1 (.50 {0.5020)
Dipt,. 101656 11210 i.12708 ¢ 10916 (1673
(0.0.0669)** (001017 (002931 | (00306)*  (0.0029)
Fine 1Yy -0,0448935 20,0021 00323712 ! -00332 20,0392
{0.0184% {0.0134) ©O1973* (0015 . (0.0108)*
YealPobya -0,0079 0,001 1 00009 00039 | -0,0037
(C.0027y% {0.0003y* (D.ODD3YB)™ | (0.0014)*  (0.0028)
BF 2%z 0.970673 20,0122 0102728 ¢ 02466 -0,4006
(0.0 4* {0.007853) {0.1509)  © (02638 | (Q.O279)*
Beoy e 00094 0,0094 0018747 | ool -0,0013
(0.0042)* (0.0007)* (0.002347)* | (0.0023) (0.0108)
Dyt 02542 0,0282 00399939 | 00162 -0,0563
{01038} {0.0137) (00478 (00222 (0.0222)%
Tamafio de Muestra 969 916 969 T 969 916
Paises 36 36 3 36 36
Wald {Joint) 0.00% 0.00% 000™ i 0.00% 0.00%
Wald (Dummy) 0,198 0319 0214 D 0234 0.06*
Sargan - - 0,69 1,00 1,00
AR(1) 0.132 0319 0,15 0,795 0,97
AR(2) 0,135 0,208 0,162 0295 0,598
R? 0,7697204

Errores estindares robustos Bn parémesis. Los valores probabilisticos son reportados como: * @ Rechazado
al 109% y ** : rechazade al 5% que el parimetro es igual a cero. Fara Jos test de Wald, Sargan y AR se

presentan sus p-valie.

' Para tas regresiones se utilizd DPD de Ox Console
* Estimacién con efectos fijos
* Transformacién por primeras diferencias y sistema con las Reservas. la inflacién y ef D del producto

exphicados por sus rezagos. Solucion por dos etapas
© Transformacién por desvizdones ortogonales y sistema con las Reservas, la inflacién y el D del producto

explicades por sus rezagos. Sclucién por dos etapas
“ Los nstrumentos utifizados son las variables explicativas rezagadas.

4.1. Ajuste del modelo al caso dominicano

Para el caso especifico de la Reptblica Dominicana se
encontrd una constante de 3.16%. Este valor es el que
ajusta la ecuacién de paneles de datos para el caso exclu-
sivo de la nacién. Este gréfico comprueba el alto grado de
ajuste que tiene la regresién con relacién a los datos.
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Ajuste de la regresién para e caso de Repuiblica Dominicana
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En el gréfico se puede apreciar que en algunos tramos la
ecuacién se ajusta por encima del valor real del riesgo
soberano y en otros puntos el ajuste es inferior. Cuando la
regresién se encuentra por encima del valor de mercado
significa que los inversionistas estan subvaluando los titulos
de deuda, y cuando la estimacién se encuentra por debajo
del valor de mercado significa que los tenedores de bonos
estin sobrevalorando a los mismos.

4.2. (Pueden las autoridades econémicas acotar el
riesgo?

Segun los resultados obtenidos, las autoridades mone-
tarias y fiscales tendrian la posibilidad de tener algin tipo
de impacto sobre el spread por riesgo soberano. El ente
responsable de la politica monetaria podria ejercer un sis-
tema més restrictivo a fin de controlar la inflacién a cifras
més bajas. Probablemente, la reduccién de la inflacién que
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se puede apreciar en la fig. | se deba precisamente a este
efecto (que los bancos centrales se han dado cuenta de la
importancia de mantener la inflacién controlada). Sin em-
bargo, llevar una politica monetaria muy restrictiva podria
conllevar una reduccién del consumo y de la inversién,
efectos no deseados en una economia.

Por otra parte, el gasto por parte del Gobierno podria
ser programado para presentar superavits continuos; esto,
aunque es bastante posible, conlleva varios problemas, en-
tre ellos: reduccién de popularidad gubernamental por
reduccién en gastos sociales, reduccién de posibles pro-
yectos rentables y por udltimo y més importante, si una
nacién no posee nada que necesite financiamiento, enton-
ces la emisién de bonos soberanos es innecesaria. Con
esto se quiere decir que la finalidad de la creacién de deu-
da es financiar el déficit fiscal.’

Para controlar los déficits externos, el Gobierno tiene
un sinnumero de medidas posibles, entre ellas: aumentar
los aranceles, restricciones a la salida de capital y/o mante-
ner un tipo de cambio relativamente alto.'” Ahora bien,
estas medidas conllevan mas problemas que soluciones, el
aumento de los aranceles puede crear problemas con la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC) y podria hacer
que los paises que negocian con el pais doméstico aumenten
sus aranceles hacia los productos nacionales, equiparando
nuevamente los términos de intercambio o empeorando-
los. La restriccién a los capitales produce que inversionis-
tas extranjeros sean mas timidos al momento de decidir in-
vertir en un pais y, por ultimo, mantener un tipo de cambio

9 O proyectos que conllevarian a déficit fiscales.
10 Aunque en el caso general son medidas no recomendadas dado que son politicas
anti mercado.
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elevado no tiene mucho sentido, ya que aunque sf controla e}
déficit de cuenta corriente, los pagos de deuda soberana usual-
mente se hacen en moneda extranjera, lo que aumentaria el
costo de los bonos en términos de moneda doméstica circu-
lante, en el cual esta la mayor parte de los ingresos fiscales.

Mantener reservas internacionales altas también podria
ser una medida para reducir el spread de riesgo soberano;
sin embargo, si el Gobierno sale al mercado haciendo com-
pras de divisas ejercera presi6n al alza del tipo de cambio,
problema ya citado anteriormente. Ademds, existe unairre-
futable responsabilidad al momento de mantener reservas;
esto se debe al rendimiento que se obtiene de dichos fon-
dos internacionales, si éstos son menores al costo de la
deuda externa, serfa preferible usar las reservas para hacer
financiamientos en vez de la emisién de bonos.

Por dltimo, el poder que se puede ejercer sobre el pro-
ducto es relativamente escaso, dado que estd muy influen-
ciado por shocks externos y por las expectativas de los
entes econdémicos. Ademés de esto, es necesario destacar
que es una variable ciclica, por lo que un solo tipe de po-
litica econémica no es suficiente al momento de hacer
sugerencias sobre el desarrollo de ésta.

5. Conclusiones

Este trabajo utiliza técnicas de datos de pane! para bus-
car los determinantes del spread de riesgo soberano para
economias emergentes. Es importante resaltar que se uti-
liza una nueva metodologia de estimacién (GMM en siste-
ma) la cual es més eficiente, dado que considera la endoge-
neidad de las variables.
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Los resultados obtenidos constatan parte de la literatu-
ra existente con relacién a fundamentos macroeconémi-
cos; se pudo confirmar que la inflacién, el nivel de reser-
vas, el PIB per cépita, el balance fiscal y de cuenta corriente
y el crecimiento del producto son variables relevantes en

" la determinacién del spread. Sin embargo, variables regio-
nales y las volatilidades de mercados fordneos no pudieron
ser confirmadas como significativas en este estudio.

Ademas, los resultados confirman la importancia de la
estabilidad de las variables macroeconémicas utilizadas,
dejando cierto poder a las economias para reducir su ni-
vel de riesgo. Ciertamente las variables que pueden ser
manipuladas a través de medidas macroeconémicas rela-
tivamente simples son aquellas que tienen mayor influen-
cia en la variable dependiente. Como fue mencionado
anteriormente, éstas son la inflacién, que puede ser con-
trolada a través de politicas monetarias correctas, y el
balance fiscal, que podria controlarse llevando un nivel
de gasto gubernamental mas austero.

Apartandonos de los coeficientes y encaminado a la bon-
dad de ajuste, es posible que se pueda obtener un mayor
ajuste si se pudiese cuantificar la incertidumbre existente
hacia cada bono o la asimetria de reaccién hacia noticias
de diferentes magnitudes o considerar alguna otra variable
no utilizada en este trabajo.

Otra posibilidad para explicar esto seria que el presente
estudio abarca una serie de tiempo relativamente larga
comenzando en el afio 1994 (aunque los bonos soberanos
dominicanos comenzaron a cotizar en {999); sin embargo,
posterior a la crisis asidtica las expectativas relacionadas a
bonos soberanos de economias emergentes posiblemente
se vieron marcadas de manera permanente.
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Anexo |: Crisis bancarias |994-presente
|. Este asidtico y Pacifico

A. China, 1998

+ A finales del afio 1998 cuatro grandes bancos comer-
ciales propiedad del Estado, equivalentes al 68% de los
activos del sistema bancario, fueron declarados insol-
ventes.

+ Las pérdidas netas estimadas alcanzan los 428 millones
de délares, o el 47% del PIB de 1999.

B. Indonesia, 1997-01

* Hasta mayc de 2002, Bank Indonesia habfa cerrado 70
bancos y nacionalizado 13 de un total de 237.

+ El costo fiscal estimado equivale al 55% del producto.

C. Repablica de Corea, 1997-02

« A mayo de 2002, 5 bancos fueron forzados a salir del
mercado a través de una “férmula de compra y supues-
tos” y 303 instituciones financieras cerraron sus opera-
ciones —215 eran uniones de crédito—.

+ Costo fiscal estimado ascendente a 55% del PIB.

D. Malasia, 1997-02

+ Dos compadias financieras fueron tomadas por el Ban-
co Central, donde una de éstas era la institucién finan-
ciera independiente mas grande. Dos bancos se decla-
raron insolventes, los cuales representaban el (4% de
los activos del sistema los cuales fueron vendidos en el
2002.

+ El costo fiscal estimado ascendia al 16.4% del PIB.
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E. Filipinas, 1998-03 _
+ Desde enero de 1998 un banco comercial, 7 de 88 fi-
nancieras y 40 de 750 bancos rurales fueron cerrados.

« Pérdidas netas estimadas en $4 billones de délares o
7% del producto de 1999.

F. Tailandia, 1997-03

+ A mayo de 2002 fueron clausurados 59 de 91 compafiias
financieras, un banco comercial de los |5 existentes y
cuatro de ellos fueron nacionalizados.

* El costo fiscal estimado asciende al 34.8% del! PIB.

2. Europa del Este y Asia central

A. Bulgaria, 1995-97

» En 1995 una estimacién dice que el 75% de los présta-
mos bancarios eran sub estdndar. A principios de 1996 el
sistema bancario sufrié una corrida y 19 bancos se vie-
ron forzados a cerrar operaciones. En 1997 los bancos
fueron recapitalizados.

+ A principios del afio 1996 el sector bancario tenia un
valor neto negativo equivalente al 13% del producto.

B. Croacia, 1996

» 5 bancos, equivalentes a la mitad de los préstamos del
sistema, fueron considerados insolventes y tomados por
la Agencia de Rehabilitacién de Bancos.

C. Hungria, 1991-95
* En el segundo semestre de 1993, 8 bancos fueron decla-
rados insolventes.
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o Costos estimados en 10% del PIB.

D. Polonia, 1991

» En 1991 siete de los 9 bancos comerciales propiedad de
la Tesoreria, el Banco para los Alimentos Econémicos y
la cooperativa del sector bancario experimentaron pro-
blemas de solvencia.

+ Los costos se estiman en 2% del PIB.

E. Rusia, 1995

» En agosto de 1995 el mercado de préstamos interban-
carios dej6é de operar dada la preocupacién de créditos
a muchos nuevos bancos.

1998-1999

720 bancos fueron declarados insolventes. Adems, se-
guin el Banco Central, 18 bancos que poseian el 40% de
los activos del sector presentaron grandes dificultades y
necesitaron de ayuda del Estado.

» En 1999 el costo de la ayuda financiera del Estado resul-
t6 en $15 billones de délares, o 7% del producto.

3. América Latina y el Caribe

A. Argentina, 1995

» Ocho bancos fueron suspendidos y tres bancos colap-
saron.

» Costos directos e indirectos estimados en 2% del PIB.
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2001-presente

» En marzo de 2001 comenzé una corrida bancaria por
dudas sobre la sustentabilidad de la caja de conversién,
ademss de un fuerte rechazo del puablico por las politi-
cas fiscales de austeridad enviadas al Congreso, la re-
nuncia del presidente del Banco Central y la modifica-
cién a la Ley de Convertibilidad. En noviembre del mismo
ano se aplicé un corralito. En diciembre del 2002 el co-
rralito fue revocado y para enero del 2003 un banco fue
cerrado y tres fueron nacionalizados.

+ Los costos estimados sblo para ofrecer liquidez por el
Banco Central se estiman en 2% del producto, o $7.7
billones de délares.

B. Brasil, 1994-99

+ Para finales del 1997 el Banco Central habia intervenido
o colocado una administracién temporal a 43 institucio-
nes financieras. Los bancos privados comenzaron a ser
rentables en 1998, pero los publicos no comenzaron a
entregar retornos positivos hasta el siguiente afo.

» Los costos estimados de recapitalizacién se estiman en
$19 billones de délares y un coste piblico de 2% del
PIB.

C. Ecuador, 1995-96
+ Las autoridades intervinieron varias instituciones finan-
. cieras pequenas a finales de 1995. En 1996, el quinto
mayor banco comercial fue intervenido.

{998-2003
« Siete instituciones financieras, equivalentes a 25-30%
de los activos de los bancos comerciales, fueron clausu-
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radas entre 1998 y 1999. En marzo de 1999 los depési-
tos bancarios fueron congelados por seis meses. En el
~ siguiente afio, |6 instituciones financieras habfan cerra-
do (12) o habian sido tomadas por el Gobierno (4).
+ A noviembre de 2002 los costos fiscales se estimaron en
20% del producto. ‘

D. México, 1994-97

« En 1994, de los 34 bancos comerciales existentes, 9
fueron intervenidos y || participaron en el programa de
recapitalizacién de préstamo/compra. En ese mismo afio,
s6lo el 1% de los activos bancarios eran de propiedad
extranjera, mientras que para 1998 habfa ascendido a
18%.

+ Los costos fiscales se estiman en 19.3% del producto.

E. Repiiblica Dominicana, 2003-presente

» Uno de los tres mayores bancos comerciales fue decla-
rado insolvente y fue liquidado por las autoridades mo-
netarias, mientras otros dos bancos presentaron pro-
blemas de solvencia y necesitaron ayuda del Gobierno y
finalmente fueron vendidos a otros grupos empresaria-
les, uno nacional y otro foraneo.

+ Costos estimados en 15% del producto.

F Uruguay, 2002-presente

+ La banca experimenté una corrida equivalente al 33%
de los depésitos en siete meses. Cuatro bancos cerra-
ron y los depésitos a plazo fijo fueron reestructurados y
su madurez ampliada.

» El costo de recapitalizacién del banco hipotecario pro-
piedad el Gobierno se estima en 3% del PIB.
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G. Venezuela, 1994-1996

+ Los bancos insolventes equivalian al 35% de los depési-
tos del sistema financiero. En 1994 las autoridades in-
tervinieron |7 de 47 bancos, nacionalizaron 9 de ellos y
cerraron otros 7, ademés de retener el 50% de todos
los depésitos. El afio siguiente, el Gobierno se vi6 en la
necesidad de intervenir cinco bancos adicionales.

+ Pérdidas estimadas en mas del 18% del producto.

4. Medio Oriente y Africa

A. Turquia, 2002-03

» Dos bancos cerraron y 19 fueron rescatados por el Fon-
do de Seguro de Seguros de Depésitos.

+ Los costos fiscales estimados ascienden al 30.5% del
PIB.

Fuente: Caprio, Gerard y Klingebiel Daniela. “Episodes of Systematic and Boderline
Financial Crises” y www.crisisbancaria.com
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Resefia biogréfica de los ganadores
Primer premio

“Sinergias potenciales en los objetivos de desarrollo del
milenio: el caso de la violencia doméstica y la nutricién
infantil en América Latina”

Maria Eugenia Dévalos Perdomo

Es economista, graduada Summa Cum Laude en la Pon-
tificia Universidad Catélica Madre y Maestra (PUCMM).
Cursé Master en Gestién de la Politica Econémica en el
Centro de Estudios e Investigacién sobre el Desarrollo
Internacional, Université d'Auvergne de Francia. Realizé
estudios de Doctorado en Economia en Fordham Univer-
sity, New York. En la actualidad, se desempefia como con-
sultora del proyecto de investigaciéon: Programas de em-
pleo para paises post-conflicto con alta pobreza, de las
Naciones Unidas para el Desarrollo. Ha sido Analista de
Investigacién del Proyecto Milenio, en el Earth Institute de
la Universidad de Columbia; Apoyo Técnico al Gobierno
Dominicano en la elaboracién del “Andlisis de necesidades
para cumplir los objetivos de desarrollo del milenio” (2005),
Profesora Adjunta del Departamento de Economfa de la
PCMMA (2003) y Consultora Técnica en la Secretaria de
Estado de Finanzas de la Repiblica Dominicana (2000).
Dentro de sus publicaciones e investigaciones podemos
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mencionar: “Environmental Sustainability as a Key Pillar of
Development” (2005); “Dofarizacién: una evaluacién teé-
ricay practica” y “Carta Econémica de Cenantillas” (2001).
Sus 4reas de interés son: estrategias de reduccién de la
pobreza, objetivos de desarrollo del milenio y desarrollo
econémico.

Indhira Vanessa Santos Echavarria

Es economista, graduada Summa Cum Laude en [la
Pontificia Universidad Catélica Madre y Maestra (PUCMM).
Cursé Master en Desarrollo Econémico Internacional en
el John F Kennedy School of Government de la Universi-
dad de Harvard, siendo su tesis nominada como la mejor
del afio 2004. Candidata al Doctorado en Politicas Publi-
cas de dicha Universidad. En la actualidad, se desempefia
como profesora del Departamento de Economia de la
Universidad de Harvard, impartiendo clases de micro y
macroeconomfa para estudiantes de licenciatura, y Desa-
rrollo Econémico a nivel de maestria en la Escuela de
Gobierno. Investigadora en el Departamento de Estudios
Econémicos del Banco Central de Turquia (2003). Ha reci-
bido los premio “Allyn Young” (2006) y “Levenson Memo-
rial” (afios 2004 y 2006) a la excelencia en la ensefianza del
Harvard College. Asi también, el primer y segundo lugar
del Concurso de Economfa del Banco Central de Nicaragua
(2005). Dentro de sus publicaciones e investigaciones po-
demos mencionar: “Equity in Public Transfers and Crowding
Out of Private Transfers. Evidence from Nicaragua” (2006);
“Sostenibilidad Fiscal en la Republica Dominicana”; “Spreads
de las Tasas de Interés en Republica Dominicana” y “Nueva
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Ley Financiera en la Republica Dominicana” (2002). Sus
areas de interés son: Desarrollo Econdémico, desastres
naturales, econometria, comercio, impuestos y evaluacién
de programas sociales.

Segundo premio

“iVale la pena estudiar en la universidad en la Republica

Dominicana?: andlisis de la rentabilidad de la educacién

superior en el mercado formal utilizando funciones de
ingreso mincerianas”

Frank Alexis Fuentes Brito

Licenciado en economia, con magister en Alta gerencia
en Instituto Técnico de Santo Domingo (1995); M. A.y Ph.
D. en Economia en la Universidad de lllinois, Chicago (2003).
Desde el afio 2005 trabaja como Consultor Econémico del
Departamento de Programacién Monetaria e Investigacién
Econémica del Banco Central de la Repiblica Dominica-
na. Ha sido también, consultor técnico para el proyecto de
creacién de la Administradora de Fondos de Pensiones
Popular del Grupo Financiero Popular (1997) y Especialista
en el Departamento de Estudios y Andlisis Financiero de la
Superintendencia de Bancos (1995). Como docente, ha
laborado en la Escuela de Negocios y en la Facultad de
Ciencias Sociales del Instituto Tecnolégico de Santo Do-
mingo. Ha sido, Profesor Asociado de la Escuela de Eco-
nomia del Northeastern lllinois University y de la Escuela
de Negocios del Saint Agustine College (2005) impartien-
do para ambas, la materia: Principios de Economia. Ha
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laborado como tutor e instructor para las siguientes insti-
tuciones: Academia de Finanzas, Carl Schurz High School,
High School Fed Challenge del Banco de la Reserva Fede-
ral de Chicago (2004), Pontificia Universidad Catélica de
Chile (2001). En lo que concierne a su experiencia como
investigador, ha trabajado para la Revista Banca (1997) y
para [a Divisién de Investigaciones de la Fundacién Econé-
mica y Desarrollo (1995). Es también, afiliado profesional
a la American Economic Association (AEA) y la lllinois
Economic Association (IEA).

Brenda Mercedes Villanueva Rivas

Graduada Magna Cum Laude en la Pontificia Universi-
dad Catélica Madre y Maestra (PUCMM), de la Licenciatu-
ra en Administracion de Empresas. Cursé estudios de post-
grado en Finanzas Corporativas en dicha universidad (1998).
Realizé6 el Master en Economia Financiera en la Pontificia
Universidad Catélica de Chile (2002). Es también, Espe-
cialista en Macroeconomia Aplicada, recibiendo dos votos
de distincién del Programa Interamericano de Macroeco-
nomia Aplicada (PIMA). Actualmente, labora en el 4rea de
pronésticos y proyectos especiales del Departamento de
Planificacién Estratégica e Inteligencia de Mercado de la
empresa Verizon Dominicana, siendo la encargada del cil-
culo del indice de confianza de los consumidores, la elabo-
racién y mantenimiento de la base de datos econémicos y
de la industria, y del indice de seguimiento macroeconémi-
co. A la vez, tiene a su cargo las proyecciones de los ingre-
sos por conceptos de servicios inaldmbricos. Es profesora
de microeconomfa empresarial y econometria de la Ponti-
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ficia Universidad Catélica Madre y Maestra (PUCMM).
Hasta febrero del afio 2004, se desempeiié como Econo-
mista para el 4rea de Estudios Especiales del Departamen-
to de Cuentas Nacionales del Banco Central de la Repdbli-
ca Dominicana; realizando andlisis de los ingresos y gastos
de las empresas publicas a ser utilizados en el informe de la
gestion publica.

Tercer premio

“El canal del crédito bancario en la economia
dominicana”

Patricia Bencosme German

Economista graduada Summa Cum Laude en el afio 2004
de la Pontificia Universidad Catélica Madre y Maestra (PU-
CMM). Realizé el Magister en Economia con mencién en
Macroeconomia en la Pontificia Universidad Catdlica de
Chile, donde obtuvo dos Votos de Distincién, asi como el
Programa de Interamericano de Macroeconomia Aplicada
de la misma universidad del cual se gradué con méxima
distincién. En noviembre de 2006 le fue otorgado el pre-
mio a la excelencia académica de la Pontificia Universidad
Catdlica de Chile, por su destacado desempefio académi-
co. Actualmente labora en la Superintendencia de Pensio-
nes en la Direccién de Control de Inversiones como En-
cargada del Departamento de Desarrollo de Mercado y
Normativa y es profesora de Econometria en la Pontificia
Universidad Catélica Madre y Maestra (PUCMM).
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Primera mencién de honor

“Efectividad y mecanismos de transmisién politica en la
economfa”

Karina Isabel Ruiz Pimentel

Nacié en Santo Domingo para el afio de 1984. Desde
temprana edad mostré interés y aptitud para las matema-
ticas. Fue, en diversas ocasiones, premiada por su dedica-
cién y altas calificaciones escolares. Actualmente, trabaja
en su monografico para concluir la Licenciatura en Econo-
mia en la Universidad Autébnoma de Santo Domingo
(UASD), a través de la cual ha mantenido un nivel acadé-
mico honorable, ademés, trabaja en una pasantia como
consultora externa en el CONARE. Sus principales areas
de interés son: Macroeconomia Aplicada, Econometria,
Economia Matematica, entre otras. Espera continuar con
estudios de Maestria y Doctorado inmediatamente se gra-
dde de su Licenciatura.

Carlos Manuel Gratereaux Hernandez

Nacié en el municipio de Constanza en el afio 1983,
donde realizé sus estudios de primaria y secundaria. En el
afio 2002 ingresa a la Universidad Auténoma de Santo
Domingo (UASD) a estudiar economia, donde concluye su
Licenciatura en el 2005 y se gradda Cum Laude en Agosto
del 2006. Actualmente es ayudante de profesor en la ma-
teria de econometria en la Escuela de Economia de la UASD
y trabaja en una pasantia como consultor externo en el
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CONARE. Entre sus 4reas de interés estin: Macroecono-
mia, Econometria, Desarrollo Econémico y Mateméticas.

Tiene como propésito alcanzar el grado de Ph.D. en Eco-
nomia.

Segunda mencién de honor

“Determinantes del riesgo soberano en la Reptblica
Dominicana: una aproximacién a través de datos no
balanceados”

Ricardo E. Roques Nufez

Graduado Cum Laude en la Pontificia Universidad Ca-
télica Madre y Maestra (PUCMM), de la Licenciatura en
Economfa (2002). Realizé estudios de Postgrado en la
Pontificia Universidad Catélica de Chile (2003) y cursé el
Magister en Finanzas en la Escuela de Negocios de la Uni-
versidad Adolfo Ibafiez de Chile (2004). Trabaj6é como Eco-
nomista y Asistente Econémico del Banco Central de la
Republica Dominicana (1999-2005). En la actualidad labo-
ra como Gerente de Finanzas y Presupuesto de la Tufts
University (UNRCA) de Boston, Massachussets; siendo
parte de sus responsabilidades, la creacién y administra-
cién de presupuestos; el manejo de més de ciento sesenta
proyectos, la realizacién de estimaciones de gastos, la ge-
rencia del afio fiscal y temas relacionados al fisco.



~ Historia de los jurados
Concurso Anual de Economia
Biblioteca “Juan Pablo Duarte”

Afio 1986-1987

Lic. Fernando Pellerano
Lic. Dennis R. Simé _
Dr. José Luis Alemén, S. J.
Lic. Ramén Pérez Minaya
Lic. Héctor Valdez Albizu
Dr. Manuel José Cabral

Ao 1988
Lic. Julio G. Ortega Tous
Lic. Maritza Amalia Guerrero
Lic. Dennis R. Simé
Lic. Luis Aquiles Garcia Recio
Lic. José Manuel L6pez Valdez
Ao 1989

Dr. Virgilio Diaz Grullén
Lic. Gladys Santana

Dr. josé Luis Alemén

Dr. Andrés Dauhajre, hijo
Dr. Jorge Munguia

Lic. Milady Santana
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Ao 1990

Aiio 1991

Aqo 1992

Afo 1993

Historia de los jurados Concursc Anuaf de Economia
Biblioteca “Juan Pablo Duarte”

Dr. Virgilio Diaz Grullén

Lic. Dulce Baez Guerrero

Dra. Jacqueline Boin de Serrulle
Lic. Miguel Ceara Hatton

Dr. Gustavo S. Volmar Alvarez
Dr. Jorge Munguia

Lic. Héctor Valdez Albizu
Lic. Juan M. Prida Busto
Lic. Miguel Sang Ben

Lic. Héctor Guiliani Cury
Sr. Miguel Guerrero

Dr. Jorge Munguia

Dr. Roberto Lamarche

Lic. Juan M. Prida Busto

Lic. Carlos Despradel

Ing. josé Israel Cuello

Dr. Frederick Eman-Zadé Gerardino
Lic. Beatriz Yermenos

Dr. Roberto Lamarche

Lic. Juan M. Prida Busto

Dr. Edilberto Cabral Ramirez
Dr. José Luis Aleman, S. ).
Lic. Nelson Pefia

Dra. América Bastidas
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Ao 1998

Ao 1999

Ao 2000

Ao 2001

Historia de los jurados Concurso Anual de Economia
Biblioteca “juan Pablo Duarte”

Lic. Mirtha Medrano de Rojas
Lic. José Alfredo Guerrero

Lic. Gladys Santana

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Lic. Hugo Guiliani Cury

Dr. José Luis Alemén, S. ).

Dr. Andrés Dauhajre, hijo

Lic. José Alfredo Guerrero

Dr. Francisco Pérez Luna

Lic. Gladys Santana

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Lic. Hugo Guiliani Cury

Dr. José Luis Aleman, S. J.

Dr. Andrés Dauhajre, hijo

Dr. José Luis Aleman, S. J.

Lic. Hugo Guiliani Cury’

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Andrés Dauhajre, hijo

Lic. josé Alfredo Guerrero

Dr. Francisco Pérez Luna

Lic. Gladys Santana

Dr. José Luis Alemdn, S. J.

Lic. Hugo Guiliani Cury

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Andrés Dauhajre, hijo

Lic. Fernando Pellerano Morilla
Lic. Roberto Liz Castellanos
Lic. Bernardo Vega



Historia de los jurados Concurso Anual de Economia
Biblioteca “Juan Pablo Duarte”

Ano 2002

Aro 2003

Ano 2004

Afo 2005

Dr. José Luis Alemén, 3. |.

Lic. Porfirio Garcia

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Andrés Dauhajre, hijo

Lic. Fernando Pellerano Morilla
Lic. Reberto Liz Castellanos
Lic. Pedro Sitverio

Dr. José Luis Alemian, S. }.

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Julio Anddjar Scheker

Dr. Miguel Ceara Hatton

Dr. Portfirio Garcia

Lic. Peter A. Prazmowski

Dr. José Luis Alemdn, S. |.

Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Miguel Ceara Hatton

Lic. Peter A. Prazmowski

Dr. Julio Andujar Scheker

Dra. Amelia Santos Paulino

Dr. Porfirio Garcia

Dr. José Luis Alemdan, S. ).

Lic. Opinic Alvarez Betancourt
Dr. Miguel Ceara Hatton

Dr. julio Anddjar Scheker

Dr. Porfirio Garcia

Dr. Rolando Guzmin

Dra. Magdalena Lizardo
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Ao 2006

Historia de los jurades Concurso Anual de Economia
Biblioteca “Juan Pablo Duarte”

Dr. José Luis Aleman, S. .
Lic. Opinio Alvarez Betancourt
Dr. Miguel Ceara Hatton

‘Dr. Julio Andijar Scheker

Dr. Porfirio Garcia
Dr. Rolando Guzman
Dra. Magdalena Lizardo



Coleccién del
Banco Central de la Republica Dominicana

Serie Arte y Literatura

Arte taino (3™ reimpresién)
Onorio Montas, Pedro José Borrell y Frank Moya Pons

Los tesoros artisticos del Banco Central (Catalogo) (Agotada)
Banco Central de la RepUblica Dominicana,
Departamento Cultural

La aventura interior (Agotada)
José Alcantara AlméanZar

Las metamorfosis de Makandal (1™ ed., 1998, 2> ed., 1999)
Manuel Rueda

Cuaderno de la infancia (1™ ed., 1998) (2°* ed., 2007)
Maximo Avilés Blonda

Imdgenes del dominicano
Manuel Rueda

En la luz de la noche
Juan Manuel Prida Busto

Arquimedes y el Jefe y otros cuentos de la Era (Agotada)
Armando Almanzar R.

Xavier Amiama, pintor de la noche de Haiti
Octavio Amiama Castro

La noche de Jonsok
Didgenes Valdez

Luz encarcelada
Luis Manuel Piantini Munnigh
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Testimonios de un director de orquesta (1™ ed. 2000, 2% ed. 2007)
Julio de Windt

Narraciones de vuelta al mundo
Jacinto Gimbernard

Por los lugares del recuerdo
Dulce Macarrulla

En torno a la musica: guia para la apreciacién musical
Aida Bonnelly de Diaz

Ensayos sobre musica
Rafael Villanueva

El amor todos los dias
Ida Hernindez Caamarno

Huellas del errante
Fidel Munnigh

Diccionario de refranes
Margarita Vallejo de Paredes y Alexandra Paredes de Fernandez

Crénicas elementales
R. A. Font Bernard

La hiedra interior
Luis Toirac

Cdlamo currente: ensayos sobre cultura, literatura y arte
Leén David

Sombreros para un viajero: antologia de ensayos sobre cultura
y literatura
Miguel Reyes Sanchez

La palabra en su asiento: andlisis poético
José Enrique Garcia

Pedro Henriquez Urefa: antologia minima
Prélogo, seleccion y apéndices de José Alcantara Almanzar
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Otras miradas: obras de arte del Banco Central de la Repuiblica
Dominicana
Marianne de Tolentino

Fredy Miller: realidad y leyenda. Cuentos, boemas y otros escritos
Jeannette Miller (Editora)

Mi primer museo
Marianne de Tolentino

Seis asedios a la literatura latinoamericana
Apolinar Naiez

Textos literarios

Marfa Ugarte

Quince estudios de novelistica dominicana
Giovanni Di Pietro

Manuely la ltuvia ,
Silvia Zimmermann del Castillo

Concerto grosso
Armando Alménzar R.

Sinfonia de ideas en 4 movimientos
Catana Pérez de Cuello

Lineas alternas
Vladimir Velazquez Matos

Cartas a Silveria
Emilio Rodriguez Demorizi

El criterio ejercido
Luis Beiro Alvarez

Tureiro, areyto de la tierra y el cielo, mitologia taina
Cristian Martinez

Aproximaciones a la literatura dominicana, 1930-1980
Rei Berroa (Editor)

Banco Central: 60 afios de historia, arquitectura y arte
Gustavo L. Moré (Editor)
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Serie Bibliografia

Bibliografia econémica dominicana 1947-1987
Banco Central de la Reptblica Dominicana, Departamento Cultural

Bibliografia econémica dominicana 1978-1982
Banco Central de la Repiblica Dominicana, Departamento Cuiltural

Bibliografia econémica dominicana 1983-1986
Banco Central de la RepUblica Dominicana, Departamento Cultural

Bibliografia econémica dominicana 1988-1996
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural

Bibliografia econémica dominicana 1997-1998
Banco Central de la Replblica Dominicana, Departamento Cultural

Bibliografia econémica dominicana 1 999-2000
Banco Central de la Reptiblica Dominicana, Departamento Cultural

Bibliografia econémica dominicana 2001-2002
Banco Central de la Repliblica Dominicana, Departamento Cultural

Bibliografia econémica dominicana 1947-2004 (CD-ROM)
Banco Central de la Repiiblica Dominicana, Departamento Cultural

Bibliografia econémica dominicana 1947-2004
Banco Central de la Replblica Dominicana, Departamento Cultural

Serie Ciencias Sociales

La independencia nacional: su proceso
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural

Presencia de la cultura precolombina en el arte caribeiio
contempordneo
Mildred Canahuate (Editora)

Una interpretacion de la politica monetaria y bancaria dominicana
1984-1999
José Luis Alemén
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Apuntes de economia y politica.
Luis Manuel Piantini Munnigh

Cultura y patologia
Mariano Lebrén Savifién

Culturas aborigenes del Caribe
Federacién Internacional de Sociedades Cientificas (Editores)

Antropologia portdtil
Marcio Veloz Maggiolo

Los trabajadores del capitalisme exportador: mercado de trabajo, eco-
nomia exportadora y sustitucién de importaciones en la Repuiblica Do-
minicana, 1950-1980

Wilfredo Lozano

La Misericordia y sus contornos 1844-1916
Francisco Veloz Molina

Rebeldes y marginados: ensayos histéricos
Carlos Esteban Deive

|2 ensayos de futuro sobre economia y sociedad
Arlette Pichardo Mufiz

Cultura indigena y educacién natural
Lilliam Garcia de Brens

Agenda de fin de siglo: crénicas y ensayo
José del Castillo

Ensayos sobre macroeconomia en la Repiblica Dominicana

y baises en vias de desarrollo

Peter A. Prazmowski, José R. Sanchez-Fung, Amelia U. Santos
Paulino (Editores)

Essays on Macroeconomics in the Dominican Republic

and Developing Countries

Peter A. Prazmowski, José R. Sanchez-Fung, Amelia U. Santos
Paulino (Editores)

Un camino hacia el desarrollo |
Héctor Valdez Albizu
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Un camino hacia el desarrollo i
Héctor Valdez Albizu

Serie Cuentos Virgilio Diaz Grullén

Vendimia Primera: Concurso de Cuentos Virgilio Diaz Grullén 2001
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural

Vendimia Segunda: Concurso de Cuentos Virgilio Diaz Grullén 2002
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural

Serie Educativa BCRD

éQué es un Banco Central?
Henry Almonte Diloné

éQué es el dinero?
Henry Almonte Diloné

Serie Filatelia y Numismatica
Catdlogo del Museo Numismdtico (2% edicién)
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural

Emisiones postales dominicanas 1865-1965
Danilo A. Mueses

El correo en Santo Domingo: historia documentada (Reimpresién)
Oscar E. Ravelo A.

La moneda provincial de la Isla Espafiola (Reimpresién)
Fray Cipriano de Utrera

Introduccién a la numismdtica
Avelino Alvarez Rey

Catdlogo de la Sala Filatélica
Banco Central de la RepUblica Dominicana, Departamento Cultural
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Billetes dominicanos 1947-2002
Banco Central de la RepUblica Dominicana, Departamento Cultural

Catdlogo del Museo Numismadtico
Banco Central de la RepUblica Dominicana, Departamento Cultural

Conozcamos nuestro dinero
Sinthia Machado de Sosa

Serie Folletos

Historia de la moneda: origen y evolucion
Juan Manuel Prida Busto

Serie Nueva Literatura Econémica

Nueva literatura econémica dominicana:

premios del Concurso Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 1996
Banco Central de la Repiblica Dominicana,
Departamento Cultural

Nueva literatura econémica dominicana:

premios del Concurso Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 1998
Banco Central de la Repiblica Dominicana,
Departamento Cultural

Nueva literatura econémica dominicana:

premios del Concurso Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 1999
Banco Central de la Republica Dominicana,
Departamento Cultural

Nueva literatura econémica dominicana:

premios del Concurso Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2000
Banco Central de la Republica Dominicana,
Departamento Cultural
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Nueva literatura econémica dominicana:

premios del Concurso Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2001
Banco Central de la Republica Dominicana,
Departamento Cultural

Nueva literatura econémica dominicana:

premios del Concurso Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2002
Banco Central de la Republica Dominicana,
Departamento Cultural

Nueva literatura econémica dominicana:

premios del Concurso Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2003
Banco Central de la Republica Dominicana,
Departamento Cultural

Nueva literatura econémica dominicana:

premios del Concurso Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2004
Banco Central de la Republica Dominicana,
Departamento Cultural

Nueva literatura econémica dominicana:

premios del Concurso Biblioteca “Juan Pablo Duarte” 2005
Banco Central de la Republica Dominicana,
Departamento Cultural

Serie Obras Premiadas

Obras premiadas. Primer Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1995

Banco Central de la Republica Dominicana,
Departamento Cultural

Obras premiadas. Segundo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1996

Banco Central de la Republica Dominicana,
Departamento Cultural

Obras premiadas. Tercer Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1997

Banco Central de la Republica Dominicana,
Departamento Cultural
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Obras premiadas. Cuarto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1998

Banco Central de la Republica Dominicana,
Departamento Cultural

Obras premiadas. Quinto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1999

Banco Central de la Republica Dominicana,
Departamento Cultural

Obras premiadas. Sexto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2000

Banco Central de 1a Republica Dominicana,
Departamento Cultural

Obras premiadas. Séptimo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2001

Banco Central de ia Reptiblica Dominicana,
Departamento Cultural

Obras premiadas. Octavo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2002

Banco Central de la Republica Dominicana,
Departamento Cultural

Obras premiadas. Noveno Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2005

Banco Central de la Repiblica Dominicana,
Departamento Cultural
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Colofén

Esta primera edicién de quinientos (500) ejemplares
de Nueva literatura econémica, se terminé de
imprimir en la Subdireccién de Impresos y
Publicaciones del Departamento Administrativo del
Banco Central de la Republica Dominicana, en el mes
de octubre de 2007.



