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PRESENTACION 

Breves deben ser mis reflexiones en este acto, a la vez 
sencillo y solemne, de proclamaci6n de los premios "Biblioteca 
Juan Pablo Duarte" del Banco Central de la Republica 
Dominicana. iComo debe ser la literatura economica 
dominicana? iEs posible que el jurado de los premios anuales 
este enviando sefiales a nuestros economistas sobre el camino 
a trillar? 

Si y no. 
Si, porque premios de cuantia, aunque deseariamos que 

fuesen mayores para ponernos a la altura de premios en otras 
disciplinas, estimulan la creatividad del "homo economicus" 
que llevamos a nivel de epidermis y demas profundos organos 
vitales, y tienden a canalizar la literatura economica de acuerdo 
con los criterios del jurado. Si, ademas, porque aunque 
realmente el Banco Central jamas ha dado indicios de sus 
preferencias, en la opinion publica un premio financiado por 
el es interpretable como espaldarazo a las decisiones del jurado. 

No, porque todo concurso y consiguiente premiacion, 
supone una eleccion entre los trabajos presentados. Los 
concursantes ofrecen el menu. Este constrefiimiento de las 
fronteras de decision impide el que los jurados ni, por 
supuesto, el Banco Central en su rol de Mecenas, estemos 
necesariamente de acuerdo con la direccion de los trabajos 
presentados. 

Lo que si esta claro es la inclinaci6n de los trabajos 
premiados a una "literatura para economistas" y no 11para el 
publico" ilustrado. [Bhagwati] ha llamado la atencion sobre 
esta evolucion de la literatura econ6mica a partir de la Teoria 
General de Keynes, como consecuencia de la explosion de 
revistas cada vez mas especializadas en areas concretas de la 
economia dedicadas a economistas y no al publico en general. 
Hasta 1940 muchas de las obras maestras de los economistas 



PRIMERA PARTE 

Inversion extranj era directa, comercio y 
crecimiento en la Republica 

Dominicana y America Latina 
I ER. PREM IO DEL CONCURSO BIBLIOTECA "JllAN PABLO DUARTE" 1998 

Amelia Uliafnova Santos Paulino 



1. INTRODUCCION 

Las politicas proteccionistas solian ser una regla en America 
Latina. Por muchos a.fios, esta region persiguio una estrategia 
orientada "hacia adentro" implementada basicamente a traves 
de la sustitucion de importaciones (SI). En contraste, la decada 
de las 1990s ha visto un cambio radical, lo cual esta todavia en 
procesa, al tiempo que esas ecanamias se abren al comercio y 
la inversion extranjera Esta tendencia se puede evidenciar en 
el revalorizaci6n de las virtudes de la Inversion Extranjera 
Directa (IED) en la decada pasada, la cual pas6 de ser considerada 
una fuente de debilidad (segun la teoria de la dependencia) a 
ser vista como un factor critica para el desarrolla. Parte de esto 
se deriva de la percepci6n de que la IED es una fuente de capital 
menos volatil que la inversion en portafolios y otros tipos de 
capitales. Mas aun, los gobiernos han cambiado las reglas del 
juego para afrontar la IED debido a que la misma es vista no 
s6lo coma una fuente valiosa de. ac:1mulacion de capital, sino 
tambien de tecnolagia y conoc1m1ento. Luego del aharro 
domestico, la IED es la inversion mas deseable en la region 
latinoamericana. 
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El rol de la IED en el proceso de crecimiento ha sido un 
tema de intenso debate. Recientemente, esta discusi6n ha 
provisto de un amplio entendimiento de la relaci6n entre la 
JED y el crecimiento econ6mico en el contexto de los paises 
en desarrollo [Boresztein et al, .199 5]. Mientras que la relaci6n 
entre exportaciones y crecimiento, en el marco de la teoria de 
crecimiento end6geno, ha sido objeto de un numero consider­
able de investigaciones recientes [por ejemplo, 
Balasubramanya et al, 1996; Greenaway y Sapsford, 1994], la 
interrelaci6n entre la politica comercial, IED y crecimiento no 
ha sido estudiada extensivamente para el caso de America 
Latina. 

Esta investigaci6n analiza la relaci6n entre la estrategia 
comercial, JED y crecimiento en el contexto de la teoria de 
crecimiento end6geno, dada la importancia que la inversion 
extranjera ha tornado en el los paises en vias de desarrollo, lo 
cual se puede notar en la creciente tendencia del capital 
extranjero invertido en tales paises. 

En los afios 1980s y 1990s, los flujos de JED a los paises 
en desarrollo se han concentrado en pocos paises del Sudeste 
Asiatico, seguidos por las economias latinoamericanas. Esto 
explica en parte el porque la IED se esta convirtiendo en un 
area interesante de investigaci6n, especialmente con relaci6n 
a tales paises. 

Una hip6tesis desarrollada por Jagdish Bhagwati (1978) 
se examina en la presente investigaci6n, la cual postula que el 
volumen y la eficacia de la IED variara de acuerdo a si el pais 
receptor es ta implementando una estrategia de promoci6n de 
exponaciones (PE) o de sustituci6n de importaciones (SI). 
Espedficajnente, Bhagwati define la estrategia de PE como 
aquella ·:gue iguala el tipo de cambio efectivo de las 
exportaciones al tipo de cambio efectivo de las importaciones. 
Por tanto, una estrategia de PE seria comercio neutral o libre 
de sesgo, de acuerdo a tal definici6n. En contraste, la estrategia 
de SI es aquella donde el tipo de cambio efectivo de las 
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importaciones excede el tipo de cambio efectivo de las 
exportaciones y esta sesgado en favor de las actividades de 
sustituci6n de importaciones. Esta hip6tesis une la estrategia 
comercial con lamagnitud de IED que los paises en desarrollo 
son capaces de atraer individualmente y con su eficiencia en 
promover el crecimiento econ6mico. 

El estudio tiene como prop6sito probar la teoria de 
Bhagwati para el caso de la Republica Dominicana en el periodo 
1970-1995. Ademas, se examina la hip6tesis para otros doce 
paises de America Latina en el mismo periodo. La clasificaci6n 
de los paises de acuerdo a su orientaci6n comercial es provista 
por el Banco Mundial (1987). El resto del estudio es organizado 
de la siguiente manera. La secci6n 2 presenta un recuento 
general de las caracteristicas y tendencias de los flujos de JED 
hacia America Latina. La secci6n 3 analiza los diferentes 
modelos te6ricos de crecimiento econ6mico. La secci6n 4 
discute la literatura referente a la IED. el comercio y el 
crecimiento econ6mico en los paises en desarrollo. La secci6n 
5 describe el modelo y presenta los resultados empiricos de 
las estimaciones, tan to los de series de tiempo para la Republica 
Dominica, como las estimaciones de datos de panel para la 
muestra completa de los paises latinoamericanos. La secci6n 
6 presenta las conclusiones. 
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2. LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LA 
REPUBLICA DOMINICANA Y'AMERICA LATINA 

El incremento de la IED en America Latina a partir de fina­
les de los 1980s ha atraido mucho interes. Varios intentos se 
ban hecho a traves de la combinacion de analisis, estudios 
cuantitativos y evidencia empirica, para explicar porque el capi­
tal extranjero esta fluyendo a la region latinoamericana y que 
efectos esta teniendo en las economias receptoras de la region. 
Por tanto, consideramos pertinente analizar las principales 
caracteristicas y tendencias en los paises de America Latina, 
antes que se realice la discusion empirica entre la IED y el 
crecimiento. 

Como se expreso en la introduccion, los flujos de IED a los 
paises en desarrollo en las ultimas dos decadas se ban 
concentrado en algunos paises del Sudeste Asiatico, seguidos 
por las economias latinoamericanas, como se puede notar en 
la Tabla 1. 

Pais 

Paisl-s en 
Dcsarr,111,l 
Alnerica 

Latina y cl 
Carihe 
Sudcstc 

Asi.itico y 
el Arca dcl 

Pacifico 

Tabla I 

Flujos de Inversion Extranjera Directa hacia 

America Latina y Asia 

ProporciOn de las Proporciim de la % del Flujo Total de 
Exportaciones en el %de JED en la• %de IED Neta a lo• 

PIB variaciOn Exportaciones variaciOn Paises en Desarrollo 

l9Kfl 19911 1994 1994/K0 19K0 1990 1994 1994/K0 l9R0 1990 1995 

J(I.J 21.2 24.4 -19.5 0.7 2.R 6.7 R57.I 

I K. I 17.0 14.b -19.J 4.K 4.4 K.5 77.0 71.9 -5.9 1.7 

23.2 27.8 ]2.2 38.K I.) 4.4 10.2 bK4.0 15.J 39.9 65.4 

Fuente: De Mello ( 1997) 
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2.1 FACTORES DETERMINANTES DE LOS FLUJOS DE LA 
IED HACIA AMERICA LATINA Y ASIA 

En el contexto de globalizaci6n econ6mica, las empresas 
cobran una progresiva importancia, siempre que las decisiones 
de transferir tecnologia, invertir y generar flujos comerciales 
puedan ejercer una influencia considerable en la competitividad 
de los paises receptores [Mortimore, 199 5]. En los a.nos 1970s, 
muchos paises en desarrollo mostraron gran cautela en lo 
referente a la autorizaci6n de la libre operaci6n de empresas 
transnacionales en sus economias. En los a.nos 1990s, sin 
embargo, las actividades de las empresas transnacionales se 
consideraron altamente beneficas y como un factor gue 
contribuye al crecimiento y desarrollo econ6mico. No es 
extraiio, entonces, que la IED represente una creciente 
proporci6n del PIB en los paises en desarrollo, especialmente 
en America Latina (ver Grafico 1). 

30 

25 

20 

15 

10 

5 

0 

Grafico 1 
Porcentaje IED del PIB en las regiones en Desarrollo 

1990-1994 (miles de millones de dolares) 

1980 1990 1994 

■TotaIPVD □ Africa ■ SudesteAsiatico □ AmericaLatina 

Fuente: United Nations, World Investment Report, 1995. 

Por su parte, las empresas transnacionales son muy 
selectivas en cuanto a la localizaci6n de la inversion directa. 
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Ademas, los gobiernos reconocen estar cada vez mas 
comprometidos en una competencia mundial para la obtencion 
de capitales internacionales y nacionales de inversion. 

Entre los diversos factores determinantes del atractivo de 
un pais para la IED se destacan1 : 

• a nivel macroecon6mico, los resultados de las variables 
economicas claves y un entorno regulador estable. Ademas, 
los vinculos comerciales bilaterales, subregionales e 
internacionales a largo plazo; 
• a nivel microecon6mico, la disponibilidad de servicios que 
mejoren la calidad de las relaciones entre los socios 
potenciales; 
• a nivel sociopolitico, la afinidad cultural y la agilizacion de 
los procedimientos para facilitar los contactos iniciales entre 
socios. 

Ademas, la inversion puede depender de multiples 
caracteristicas propias del pais de origen, del pais beneficiario, 
de la firma inversionista, del sector de actividad, del mercado 
espedfico y de la compleja interacci6n entre todos esos factores. 

Otro conj unto de elementos determinantes de las decisiones 
de inversion se refiere a las opciones estrategicas abiertas a 
las empresas y al modo en que estas valoran las consecuencias 
de tales opciones [Dunning, 1993]. A su vez, las empresas 
tienen motivaciones y estrategias que influyen en la decisiones 
de la IED, entre estas est.in: 

Empresas en busca de recursos nacionales. Son aquellas 
cuyas inversiones internacionales es tan motivadas por el deseo 
de obtener ciertos recursos a un precio inferior al que 
obtendrian en su pais de origen. Las materias primas baratas 
son un ejemplo clasico para invertir en paises en desarrollo 
(por ejemplo, la IED en Argentina, Colombia y Cliile). Otro 
recurso frecuentemente buscado por las empresas 
transnacionales es una mano de obra calificada y barata para 

1 Ver IRELA (1996). 
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la industria. Este ha sido un factor crucial en la IED de Estados 
Unidos en Mexico, yen las economfas menos desarrolladas de 
la region. 

Empresas en busca de mercado. Son empresas atraidas 
por el volumen y las previsiones de crecimiento del mercado 
nacional del pais destinatario. Este factor es cada vez mas 
pertinente en procesos de integraci6n subregional tales como 
MERCOSUR, Mercado Comun Centroamericano y el Tratado 
de Libre Comercio de America del Norte (TLC). 

Empresas en busca de eficacia. Las empresas procuran 
generalmente desarrollar un marco racional de inversiones en 
el extranjero con control centralizado, lo cual puede incluir 
actividades muy dispersas geograficamente. 

Se busca de esa forma reforzar la competitividad general 
de la empresa o debilitar la de sus rivales, conduciendo 
estrategicamente las actividades de producci6n o 
comercializaci6n donde estas presenten mayor interes logistico 
o econ6mico. 

De los factores determinantes de los flujos de la IED 
mencionados anteriormente, en el caso de America Latina, 
parecen ser sensibles al desempefio macroecon6mico general, 
especialmente en el caso de las politicas fiscal, monetaria y 
externa, ademas de las caracteristicas institucionales de las 
economias receptoras [De Mello, 1997]. Agosin (1995) 
presenta evidencia que sugiere que las politicas especificas de 
los gobiernos fueron un factor esencial para los flujos de 
inversion en la pasada decada2

. Sin enbargo, America Latina 
es la segunda economfa receptora de IED a pesar de su pobre 
desenvolvimiento macroecon6mico, segun se mostr6 en la 
Tabla 1. 

2 De acuerdo a esta fueme, por ejemplo, en Argentina fue determinante el programa de 
privatizacion, en Chile la conversion de la deuda yen Colombia se debio al petroleo y el 
carbon. A pesar de que los programas de Chile y Argentina fueron temporales, Agosin sugiere 
que los flujos de JED han sido continuos, especialmente en Chile (y Mexico). 
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2.2 LA IED EN AMERICA LATINA POR PAIS DE ORIGEN 

Desde mecliados de la decada del 1980, los flujos de IED 
hacia America Latina y el Caribe han registrado un continuo 
crecimiento, pronunciandose durante los ultimos afios. Dentro 
de esta tendencia global, se observa una clisminucion de la 
circulacion de IED durante la crisis de la deuda, particularmente 
a mecliados de los ochenta, y una nueva expansion despues de 
1989, principalmente en 1993 y 1994. 

Grafico 2 

Flujos de IED hacia America Latina y el Caribe, 1988-1994 

,,, 16000 ....................................................................................................................................... .. 
~ 14000 

8 12000 
~ IOOOO 
i'; 8000 
C 
,g 
~ 

6000 
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1--Europa - - - - Estados Unidos w w. •• Jap6n I 
Fuente: IDB/IRELA, 1996. 

Desde 1980, en el marco de la intensificacion global de los flujos 
de IED, la inversion clirecta de losEstados Unidos exhibe el mayor 
incremento relativo. Tambien la IED Europea ha progresado 
significativamente, mientras que la de J apon a tenclido a decrecer, 
llegando a ser hasta negativa como se observa en el Grafico 2. 

A principio de los ochenta, Estados Unidos era el principal 
proveedor de IED a America Latina, seguido por Europa y Japon. 
Esto asi porque los flujos de IED presentan una fuerte tendencia 
a concentrarse en su region de origen. Entonces, Estados Unidos 
es el principal inversionista en America Latina, mientras que 
Europa lo es en Europa Central y Oriental y en Africa. 
Arnilogamente, la inversion clirectaJaponesa se concentra en el 
Sur y Sudeste de Asia 
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2.3 CARACTERISTICAS DE LOS FLUJOS DE IED HACIA 
AMERICA LATINA 

El atractivo de America Latina para la IED habia decaido en 
los afios ochenta debido a las dificultades econ6micas de la 
region, ocasionadas por la carga de la deuda externa y por un 
declive en los precios de los principales productos de 
exportaci6n. La crisis econ6mica regional incidi6 en los 
principales indicadores econ6micos y afect6 las expectativas de 
los inversionistas extranjeros. Ante el estancamiento de los 
flujos de IED hacia latinoamerica, los inversionistas optaron 
cada vez mas por financiar sus actividades reinvirtiendo sus 
beneficios y reduciendo al minimo las nuevas inversiones [IFF, 
1990]. 

La situacion se vio agravada por el hecho de que, 
tradicionalmente, los flujos de la JED habfan sido asociados 
ante todo con el proceso regional de la industrializacion, basado 
en la sustitucion de importaciones. La generalizada recesi6n 
de las economias latinoamericanas desalento la JED en 
actividades productivas destinadas a abastecer los mercados 
locales. Entonces, la competitividad de los sectores industriales 
latinoamericanos, financiados principalmente por el capital 
extranjero, fue sensiblemente afectada por el bajo nivel de las 
inversiones. 

El deterioro del modelo de desarrollo de SI, junto con los 
efectos perniciosos de la crisis de la deuda, dieron lugar a la 
adopcion de una nueva estrategia de desarrollo en America 
Latina, en la que al IED adquiri6 un papel prominente. En el 
marco de las medidas de estabilizacion y los programas de 
ajuste estructural, se ofrecieron grandes incentivos -a los 
inversionistas extranjeros a traves de los programas de 
conversion de la deuda en capital a mediados de los ochenta. 
Estos mecanismos tenian como objetivo reducir el nivel 
global de endeudamiento y atraer nuevas inversiones. A pesar 
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de su exito parcial, estos instrumentos, aplicados en Mexico, 
Brasil, Argentina y Chile, entre otros paises, fueron criticados 
por algunos expertos debido a que los flujos de inversion se 
destinaban, en gran medida, a la adquisicion de activos ya 
existentes y no tend.ian a crear nuevas actividades economicas. 
Ademas, en algunos casos, estos mecanismos paredan 
subvencionar inversiones que de todos modos se habrian 
ef ectuado3 

• 

Segun los datos utilizados en la presente investigacion, los 
principales paises receptores de IED en la region son Brasil, 
Mexico, Argentina, Chile, Venezuela y Colombia. Sin embargo, 
en el caso de las economias pequefias de la region, la afluencia 
comparativamente modesta de IED ha tenido efectos 
significativos, como es el caso de la Republica Dominicana. 
En lo que al efecto relativo de la IED en los paises receptores 
se refiere, es pertinente hacer las siguientes observaciones. 
Segun las Naciones Unidas (1995), La IED ha tenido unagran 
importancia en la formacion de capital fijo en varios paises, 
notablemente en Argentina (38%), Costa Rica (17%) y 
Republica Dominicana (15%). La IED contribuye tambien de 
forma significativa al PIB en paises tales como Costa Rica 
(3.7%), Republica Dominicana (2.2%) y Chile (1.8%), segun 
la misma fuente. En el caso se la Republica Dominicana y 
Costa Rica, la IED abunda en la industria del ensamblaje 
orientada a la exportacion (Zonas Francas). En Chile, el fac­
tor primordial es la creciente participacion extranjera en la 
mineria, principal sector de la economia nacional. 

3 Esto debido al amplio descuento aplicado a los tftulos de la deuda latinoamericana en el 
mercado secundario. 
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3. CRECIMIENTO ECONOMICO: TEORIAS Y 
EVIDENCIAS 

3.1 ANTECEDENTES HISTORICOS 

Economistas clasicos tales comoAdam Smith (1776), David 
Ricardo (1817), yThomas Malthus (1798), sentaron las bases 
para el estudio del crecimiento econ6mico. Muchas de las ideas 
actuales acerca del crecimiento se derivan del libro clasico de 
Smith, donde sostiene que el ingenio del crecimiento se 
encuentra en la division del trabajo, la acumulaci6n del capi­
tal y en el progreso tecnol6gico. Este tambien expres6 la 
importancia de una estructura legal es table, dentro de la cual 
la mano invisible del mercado pueda funcionar, y explic6 c6mo 
un sistema comercial abierto permite a los paises mas pobres 
converger con los mas ricos. En el siglo 19, David Ricardo 
formaliz6 otro concepto crucial para la teoria del crecimiento: 
la noci6n de rendimientos decrecientes y su relaci6n con la acumulaci6n 
de capital fisico. La principal contribuci6n de Malthus fue en la 
rama de la poblaci6n. Su predicci6n basica fue la explicaci6n 
de que en los paises mas pobres, la tasa de fertilidad • crece 
junto con el PIB real per capita. 

Mas recientemente, otras contribuciones fueron hechas por 
Frank Ramsey (1928), donde los fundamentos de la teoria 
moderna de comercio pueden encontrarse, especialmente en 
su funci6n de utilidad intertemporalmente separable, la cual 
es usada en la actualidad como la funci6n de producci6n Cobb­
Douglas. Otras contribuciones importantes se deben a Allyn 
Young (1928), Frank Knight (1944), y Joseph Schumpeter 
( 1934). Dentro de sus ideas podemos encontrar las 
aproximaciones basicas del comportamiento competitivo y el 
equilibrio dinamico, la interacci6n entre el ingreso per capita 
y la tasa de crecimiento de la poblaci6n, los efectos del progreso 
tecnol6gico en la forma de especializaci6n creciente de la fuerza 
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laboral y descubrimiento de nuevos bienes y metodos de 
producci6n, y el rol del poder monop61ico como un incentivo 
para el avance tecnol6gico. Otro aporte notable a la teoria 
moderna de crecimiento son los "hechos estilizados" de Kaldor 
( 19 61), q ue segun dicho au tor ti pifican el proceso de 
crecimiento econ6mico. 

Kuznets (1973, 1981) present6 otras caracteristicas del 
crecimiento econ6mico moderno. El resalt6 la rapida tasa de 
transformaci6n estructural, la cual incluye desplazamientos 
del sector agricola al sector servicios5 • 

Harrod (1939) y Domar (1946) se destacan en integrar 
el analisis Keynesiano con caracteristicas del crecimiento 
econ6mico. Ellos usaron una funci6n de producci6n con 
escasa sustituci6n entre los insumos, con el objetivo de 
demostrar que el sistema capitalista es inherentemente 
inestable. Las pr6ximas, y mas notables contribuciones, 
fueron las de Robert Solow (1956) y Trevor Swan (1956), 
marcando la nueva era de investigaci6n del crecimiento 
econ6mico6 • 

5 Este procesoenvuelve la urbanizaci6n, el desplazamiento desde una condici6n de trabajador 
domestico, a un estatus de empleado formal y un creciente rol de la educaci6n formal. Kuznet 
tambien estableci6 que el crecimiento moderno envuelve un papel creciente de) comercio 
intemacional y que el progreso tecnol6gico implica una dependencia reducida en los recurses 
naturales. Finalmente, expres6 la elevada importancia de) gobierno. 

6 Otras funciones de producci6'! han sido desarrolladas. Una es la funci6n de producci6n 
de sustituci6n (Constant-elasticity of substitution production function, CES), atribuida a Arrow et 
al ( 1961), la cual implica una elasticidad de sustituci6n constante entre el trabajo y el capital. 
Otra funci6n de producci6n es la de Leontief (1941), tambien denominada la funci6n de 
proporciones fijas. El supuesto de no sustituci6n entre capital y trabajo permiti6 a Harrod y 
Domar (quienes tambien usaron la especificaci6n de Leontief) a predecir que las economias 
capitalistas tendran resultados no deseados en la forma de incrementos perpetuos en los 
trabajadores o maquinaria ociosos. 
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3.2 LA ESCUELA NEOCLASICA 

La teoria moderna de crecimiento tiene su base en trabajo 
de Solow y Swan (1956). El principal aspecto del modelo de 
Solow-Swan es la especificaci6n neoclasica de la funci6n de 
producci6n, una especificaci6n que asume retornos constantes 
a escala, retornos decrecientes a cada insumo y una elasticidad 
de sustituci6n entre los insumos positiva. Esta funci6n de 
producci6n es combinada con una tasa de ahorro constante, 
empleada para generar un modelo, extremadamente simple, 
de equilibrio general de la economia. El supuesto mas 
importante del modelo es que el producto tiene retornos 
constantes a escala con respec:to al capital y al trabajo efectivo, 
sus dos argumentos. 

La funci6n de producci6n neoclasica, aislando el progreso 
tecnol6gico, toma la forma de: 

Y= F (K, L) [3.2. I] 

donde, una funci6n de producci6n es neoclasica si esta satisface 
las Condiciones de Inada, siguiendo a lnada (1963) 7

• Las 
propiedades neoclasicas implican que cada insumo es esencial 
para la funci6n de producci6n tal que: 

F (0, L) = F (K, 0) = 0. 

La ecuaci6n principal del modelo Solow-Swan especifica el 
crecimiento como una funci6n del capital por unidad efectiva 
de trabajo k (k= f), la cual es una ecuaci6n no lineal y depende solo 
de k. Esta puede escribirse como: 

7 Esta condici6n establece que el producto marginal del capital (trabajo) se aproxima a 
infi nito cuando el capital ( trabajo) tiende a cero, y se aproxima a cero cuando el capita! ( trabajo) 
tiende a infinito. 
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k(I) = sf(k(t)) - (n + g + 6) k(t) [3.2.2] 

donde k (t) es la variacion del stock de capital en el tiempo, 

sf (k (t)) es la inversion actual por unidad efectiva de trabajo; 
f (k) es el producto por unidad efectiva de trabajo y s es la 
fraccion del producto que es invertida. El termino (n + g +o) 
k es la cantidad de inversion que requerida para mantener el 
capital por unidad efectiva de trabajador (k) a su nivel existente. 

En este modelo, el progreso tecnol6gico es ex6geno, lo cual 
es una de las debilidades mas notables del mismo8 • Los 
economistas neoclasicos reconocen este problema y 
enmendaron el modelo basico para permitir a la tecnologia 
crecer en el tiempo. Esas correcciones eluden los retornos 
decrecientes, y por tanto permiten que la economia crezca en 
terminos per capita en el largo plazo. 

En terminos practicos, es posible considerar avances 
tecnol6gicos en el modelo neoclasico. En este caso, la 
tecnologia se incrementa ex6genamente a traves de actividades 
planeadas tales como la Investigaci6n y Desarrollo (I&D) 9 , el 
cual es uno de los postulados basicos de la "nueva" teoria de 
crecimiento (o teoria de crecimiento end6geno). El progreso 
tecnol6gico, una vez es introducido en el modelo neoclasico, 
puede ser de varias categorias. Esto es, que el progreso 
tecnol6gico puede ahorrar capital o trabajo, es decir, las 
innovaciones pueden permitir a los productores generar la 
misma cantidad del producto con relativamente menos capi­
tal o menos trabajo, respectivamente. Las innovaciones que 
no ahorren relativamente ninguno de los insumos de 

8 Este supuesto del modelo neoclasico, el cual implica que el nivel de tecnologia es constante 
en el tiempo, es obviamente no realista. Por ejemplo, en los Estados Unidos, las tasas de 
crecimiento per capita han sido positivas por casi dos siglos [Barro y Sala-i-Martin, 1995]. 

" La cantidad de recursos asignados a la l&D depende de las condiciones econ6micas. La 
evoluci6n de la tecnologfa tambien depende de esas condiciones, pero en la aplicaci6n mas 
simple del modelo neoclasico, la tecnologfa crece ex6genamente. 
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producci6n son denominadas neutral. Las definiciones mas 
famosas del progreso tecnol6gico neutral fueron expuestas 
por Hicks (1932), Harrod (1942), y Solow (1969). Segun 
estas definiciones, el progreso tecnol6gico puede ser Hicks, Harrod 
o Solow neutral. De acuerdo a Hicks, una innovaci6n 
tecnol6gica es neutral (Hicks neutral) si la relaci6n del 
producto marginal permanece constante para una raz6n dada 
capital/trabajo. La funci6n de producci6n Hicks neutral es 
representada como: 

Y = F (K, L, t) = T (t) x F (K, L) [3.2.3] 

donde T(t) representa un indice del estado de la tecnologia 
YT(t)=O. 

Una innovaci6n es Harrod neutral si las proporciones 

F. 
relativas de los insumos, K • { • F;_ , permanecen constante 

para una relaci6n dada de capital-producto. Robinson (I 938) 
y Uzawa (1961) mostraron que esta definici6n implicaba que 
la funci6n de producci6n toma la forma: 

Y = F[K,L x A (t) ], [_3.2.4] 

donde A(t) es un indice de la tecnologia y A(t) = 0. Esta funci6n 
es tambien denominada progreso tecnol6gico mejorador de la 
calidad del factor trabajo. 

Finalmente, una innovaci6n es denominada como Solow neu­
tral si las proporciones relativas de los insumos permanecen 
constante para una relaci6n trabajo-producto dada. El progreso 
tecnol6gico segun Solow implica una funci6n de producci6n 
de la forma: 
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Y = F [K x B (t), L], [3.2.5] 

donde B(t) es un fndice de tecnologfa y B(t) ~ o. Este tipo de 

progreso. tecnologico genera una mejorfa en la productividad 
del factor capital. 

Se puede asumir que la funci6n de producci6n en el modelo 
de Solow-Swan incluya un progreso tecnol6gico como en el 
caso de Harrod, y que el termino que representa la tecnologfa 
crezca a una tasa constante x10 . 

Otra implicaci6n del modelo es que los pafses pobres deben 
crecer mas rapido que los ricos, lo cual es conocido como el 
efecto de convergencia. Es decir, la ecuaci6n [3.2.2] implica que 
la derivada de gk con respecto a k es negativa. 

La hip6tesis de que las economfas mas pobres tienden a 
crecer mas rapido en terminos per capita que los pafses mas 
ricos - ceteris paribus cualquier caracterf stic~ de las economias­
es definida como convergencia absoluta [Barro y Sala-i-Mar­
tin, 1995]. Sin embargo, si el supuesto de que todas las 
economfas tienen los mismos parametros y, por tanto, la 
misma posici6n en el estado estacionario es excluida del 
analisis, entonces existe posibilidad de heterogeneidad a traves 
de las economfas. Si los estados estacionarios difieren, 
entonces el analisis puede ser modificado para considerar un 
concepto de convergencia condicionada [Barro, 1991]. El 
concepto de convergencia condicionada implica que una 
economfa con niveles de ingreso per capita menores tiende a 
crecer mas rapido en terminos per capita (expresado en 
relaci6n a sus niveles de ingreso per capita en el estado 
estacionario). 

El modelo neoclasico predice convergencia condicional en 
el sentido de que un menor valor inicial del ingreso per capita 

10 La ecuaci6n resultante para el crecimiento del G\pital sera (donde el producto por individuo 
depende ahora del nivel de tecnologia): k=s-Ff k .A(l)j-(n+ol-k . Dividiendo ambos !ados de la 
ecuaci6n por k, la tasa de crecimiento puede computarse como: 
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real tiende a generar mayores tasas de crecimiento per capita 
una vez se controlen los determinantes del estado estacionario, 
k *. Los hallazgos de convergencia condicional sugieren que 
los determinantes de k * deben mantenerse constantes para 
evitar la relaci6n inversa entre las tasas de crecimiento y el 
estado inicial de crecimiento. 

3.3 MODELOS DE CRECIMIENTO ENDOGENO 

En contraste con el modelo neoclasico, los afios 1980s 
evidenciaron el nacimiento de una nueva era en la 
investigaci6n sabre el crecimiento econ6mico, lidereada por 
Paul Romer (1986) y Robert Lucas (1988), construidas sabre 
la base del trabajo de Arrow (1962), Sheshinski (1967) y 
Uzawa (I 965). 

El punto inicial fue el desacuerdo con la explicaci6n de la 
exogeneidad del crecimiento de la productividad en el largo 
plaza. Esto motiv6 la creaci6n de modelos de crecimiento, en 
los cuales, los factores explicativos del crecimiento econ6mico 
fueran determinados dentro del modelo, es decir, que el modelo 
fuera end6geno. 

La teorla de crecimiento end6gena, originada por el articulo 
seminal de Romer (I 986) avanza la idea de que si el capital 
es ampliado mediante las externalidades del capital agregado 
de la economia, la ley de los rendimientos marginales 
decrecientes no seria pertinente para el analisis del 
crecimiento econ6mico y, ademas, habria espacio para 
retornos crecientes, debido a la inclusion de una clase de 
capital mas amplia, la cual incluye el capital humano (esta 
idea fue expuesta anteriormente por Knight, 1944). _ En el 
modelo de Romer, el aprendizaje de un productor puede 
aumentar la productividad de otros, a traves del proceso de 
la transmisi6n del conocimiento (lo cual tiene su esencia 
en Arrow, 1962). Este argumento es analizado 
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extensivamente por el estudio de no-convexidad y 
crecimiento de Romer (I 990) 11 , donde se expresa que la no­
convexidad (no-rivalidad) 12 es importante para el crecimiento, 
debido a que la misma crea un incentivo para el comercio 
internacional que incrementa el tamafio del mercado. La no 
rivalidad implica que existen amplias ganancias en el comercio 
entre paises similares. Si todos los productores pueden 
compartir una nueva tecnica en una manera no rival, el progreso 
tecnol6gico end6geno puede prevenir los retornos decrecientes, 
por lo menos al nivel agregado. El analisis anterior implica 
que el nivel de tecnologia puede ser aumentado por el gasto 
en l&D. Este progreso potencial puede generar un escape de 
los retornos decrecientes al nivel agregado, especialmente si 
los avances en las tecnicas pueden hacerse de una manera no 
rival por todos los productores. Esta no rivalidad es razonable 
para desarrollos en el conocimiento (nuevas ideas). 

Como se puntualiz6 anteriormente, la propiedad principal 
de los modelos de crecimiento end6geno es la ausencia de 
retornos decrecientes del capital. La version mas simple de 
una funci6n de producci6n sin retornos decrecientes es la 
funci6n AK: 

Y=AK [3.3.1] 

donde A es una constante positiva que refleja el nivel de 
tecnologia. La ausencia de retornos decrecientes en una 
estructura end6gena es viable en la presencia de una medida 
de capital mas amplia (K), que incluya el capital humano. El 
producto per capita es y = Ak y el producto promedio y mar­
ginal per capita son constantes al nivel A > 0. 

En base a la teoria endogena de crecimiento, Jones y 
Manuelli (I 990) consideraron la tecnologia de la forma: 

" Ver tambien Aghion y Howitt (1992). 
12 Los bienes no rivales son definidos como aquellos para los cuales la primera unidad producida 

tienen un alto costo, pero que las unidades adicionales tienen literalmente un costo cero. 



INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, COMERCIO Y 
CRECIMIENTO EN LA REPUBLICA DOMINICANA Y AMERICA LATINA 31 

Y = F (K, L) =AK+ 'l'(K, L) [3.3.2] 

donde la parte 'l'(K,L) de la funci6n satisface las propiedades 
comunes de una funci6n de producci6n neoclasica y las 
condiciones de lnada 13 

• 

Una economia con niveles de tecnologiaAK puede exhibir 
un crecimiento per capita positivo en el largo plazo sin 
ningun progreso tecnol6gico. Ademas, la tasa de 
crecimiento per capita depende del comportamiento de los 
para.metros en el modelo, como la tasa de ahorro y la tasa 
de crecimiento de la poblaci6n. Por ejemplo, a diferencia 
del modelo neoclasico, una mayor tasa de ahorro, s, pro­
duce una mayor tasa de crecimiento per capita en el largo 
plazo (y*). Similarmente, si el nivel de tecnologia, A, 
incrementa permanentemente, entonces la tasa de 
crecimiento de largo p1azo sera mayor. 

Variaciones en la tasa de depreciaci6n, 8, y en el crecimiento 
de la poblaci6n, n, tambien tiene efectos permanentes en la tasa 
de crecimiento per capita. En contraste con el modelo neoclasico, 
los modelos AK no predicen convergencia condicional o absoluta. 

Otras aproximaciones han sido usadas para eliminar la 
tendencia de retornos decrecientes en el modelo neoclasico. 
Otra influyente idea en la literatura de crecimiento end6geno 
es la noci6n de aprender haciendo (learning-by-doing), la cual 
fue introducida por primera vez por Arrow (I 962) y empleada 
posteriormente por Romer (1986). En esos modelos, la 
experiencia en la producci6n o la inversion contribuye a la 
productividad. Es decir, en una economia con amplios stocks 
de capital (o una gran acumulaci6n de producci6n pasada), 
incrementa el nivel de tecnologia de cada producci6n. 

13 La funci6n de producci6n presentada por Jones y Manuelli no es neoclasica justarnente 
porque infringe la condici6n de Inada en el infinito ya que el lim >➔oo iJY/iJK = A > 0. La 
intuici6n demis de este rnodelo es que la parte AK de la ecuaci6n f3.3.2] producira el crecimiento 
end6geno '(debido a la ausencia de retornos decrecientes), rnientras que 'V(K. L) generara el 
comportamiento de convergencia. 
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4. IED, COMERCIO Y CRECIMIENTO: EVIDENCIA DE 
PAISES EN DESARROLLO 

La IED, la cual ha sido reconocida como la principal fuente 
de transferencia de conocimiento y tecnologia hacia los paises 
en desarrollo, pude ser afiadida a los factores promotores del 
crecimiento dentro de la teoria end6gena de crecimiento 
econ6mico [Romer 1986, 1990]. 

Ademas, el rol del comercio internacional en el proceso de 
crecimiento econ6mico ha sido objeto de investigaci6n entre 
los economistas. Una relaci6n importante derivada de este 
proceso se refiere a la IED, el comercio internacional y el 
crecimiento econ6mico. 

En adici6n a la dotaci6n de factores, los regimenes 
comerciales de los paises receptores de la IED es el 
determinante mas importante de la inversion extranjera en un 
pais espedfico. La manera de examinar este impacto es a traves 
de la clasificaci6n de los paises de acuerdo a su orientaci6n 
comercial. El Banco Mundial (I 987, p.82} define cuatro 
categodas de orientaci6n comercial para un grupo de 41 paises 
como sigue: 
• Fuertemente orientados hacia afuera. Los controles 
comerciales son inexistentes o son muy pocos, en el sentido 
de que cualquier desincentivo a las exportaciones, resultante 
de las barreras a las importaciones, son compensados por los 
incentivos a las exportaciones. Ademas, existe un uso escaso 
(o inexistente) de controles directos y acuerdos de licencias, y 
el tipo de cambio es mantenido a un nivel tal que los tipos de 
cambio de las exportaciones y de las importaciones son iguales. 
• Moderadamente orlentados hacia afuera. La estructura gen­
eral de incentivos esta sesgada moderadamente hacia la 
producci6n para el mercado domestico, en vez de una 
producci6n para los mercados de exportaci6n. 

Moderadamente orientados hacia adentro. La estructura 
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general de incentivos favorece distintamente la producci6n de 
bienes para el mercado domestico y el tipo de cambio esta 
claramente sobrevaluado. 

• Fuertemente orientados hacia adentro. · La estructura general 
de incentivos favorece principalmente la producci6n para el 
mercado domestico y el tipo de cambio esta claramente 
sobreval uado. 

Segun Bhagwati (I 978), la IED es el factor que mas 
incentiva el crecimiento en aquellos paises que bajo regimenes 
de PE que en aquellos donde se persiguen politicas de SI. La 
hip6tesis de Bhagwati concerniente al efecto de la IED en la 
eficiencia esta enmarcada en un analisis extensivo y detallado 
de las ineficiencias inducidas por politica de SI. 

Las ineficiencias tipicas de los regimenes de SI son 
mantenidas a expensas de la orientaci6n comercial. Es decir, 
su alta dependericia de los aranceles y las cuotas impuestas 
al comercio como el principal instrumento de la estrategia, 
lo cual induce a amplias distorsiones en los factores de 
producci6n y productos en el mercado. Esto tambien provee 
extensos incentivos para la busqueda de renta y actividades 
improductivas que buscan beneficios directamente 14 

[Bhagwati, 1994]; ademas contribuye a las disparidades en 
el crecimiento del ingreso y enfrenta ineficiencias en las 
exportaciones [Bhagwati, 1978; Krueger, 197 S; Greenaway y 
Nam, 1988]. 

En este contexto, Lucas (I 988, 1990) sostiene que la 
eliminaci6n de las barreras comerciales en los paises en 
desarrollo produce un efecto inmediato sin alterar la 
pendiente de la frontera de posibilidades de producci6n. 
Incluso en el modelo tradicional de Harrod-Dom~r, la 
liberalizaci6n comercial tiende a promover la eficiencia en la 
distribuci6n mediante la reorientaci6n de los factores de 

14 Estas siglas son definidas en ingles como Directly Unproductive Profit Seeking (DUPE) 
Activities. 
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producci6n, lo que refleja la dotaci6n de factores de la 
economia 15 • 

Investigaciones recientes en el area de contabilidad del 
crecimiento han provisto resultados significativos referentes 
a la relaci6n entre IED y crecimiento, especialmente en el caso 
de America Latina [De Gregorio, 1992]. 

Balasubramanyametal (1996) examinan, en el marco de la 
teoria de crecimiento end6geno, el papel que juega la IED en 
el proceso de crecimiento en el contexto de los paises en 
desarrollo, caracterizados por diferentes regimenes de politka 
comercial. Los resultados del analisis de corte transversal 
sustentan la hip6tesis expuesta por Bhagwati (1978), de 
acuerdo a la cual los efectos positivos de la IED, en terminos 
de aumentar el crecimiento economico, es mayor en aquellos 
paises con una politica comercial orientada hacia afuera. 

Es decir, la elasticidad del producto con respecto a la JED de 
los paises que sostienen polf ticas de PE es positiva, 
estadisticamente significativa y mayores que en los paises 
orientados hacia adentro (SI). 

Una relacion diferente entre el regimen comercial del pais 
receptor de la IED y el la inversion extranjera se deriva de la 
hipotesis de que las exportaciones temporalmente preceden a 
la IED. De acuerdo a esta hipotesis, se espera que la IED 
tome lugar cuando exista un flujo significativo de comercio 
entre los inversionistas extranjeros y el pais receptor para 
justificar una nueva colocaci6n de la produccion ventajosa, a 
la luz de los diferenciales en la dotacion de factores. 

Por tanto, se espera que la IED y el comercio sean 
complementarios uno al otro [Lipsey y Weiss, 1981; Markusen, 
1983]. La teoria de la renunciacion optima predice el momento 
en el cual las empresas reemplazan el comercio por operaciones 
localizadas en el exterior [Buckley y Casson, 1981]. 

,s En un modelo de crecimiento tipo Harrod-Domar, una variaci6n en la eficiencia, la cual 
reduce permanentemente la relaci6n capital producto, incrementara, manteniendo constante 
la tasa de ahorros, la tasa de crecimiento de la economia. 
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Una hipotesis teorica con relacion a la sustitucion entre el 
comercio y la IED, sostiene que la reubicacion de la produccion 
reduce el espacio para el comercio entre el pais de origen y la 
multinacional afiliada [De Mello, 1997]. Tam bi en Kawai 
(I 994), en su estudio de paises de Asia, America Latina y de la 
OEDC encontro que el impacto de la IED es mayor en paises 
que implementan politicas de PE. 

La hipotesis de que los flujos de IED benefician a las 
exportaciones en probada por Jovanovic (1995): Un impacto 
positivo es encontrado tanto en las exportaciones del pais de 
origen hacia la economia receptora de IED, asi como de las 
importaciones del pais receptor de inversion extranjera 
provenientes del pais de origen del capital. 

Con respecto a la orientacion comercial, tanto para las 
empresas grandes como pequefi.as, se demostro que los mejores 
determinantes la inversion extranjera son la region geografica 
y la estabilidad politica. Las economias con orientacion hacia 
fuera atraen inversion extranjera mientras que las politicas 
con orientacion hacia adentro pueden tener el efecto contrario. 

Adicionalmente, los esfuerzos de integracion entre los 
paises en desarrollo han reconocido ampliamente la influencia 
de los flujos de inversion hacia estos paises. Sin embargo, los 
estudios empiricos en este sentido sugieren que no existe 
relacion entre la integraci6n econ6mica en los paises en 
desarrollo y los flujos de IED a tales paises. Las implicaciones 
de politica sugieren que un numero de estrategias necesitan 
ser implementadas en orden de incrementar los flujos de IED 
0ovanovic, 1995]. Esto podria implicar que la integracion 
economica regional no es ni una panacea, ni tampoco un 
sustituto para la politica economica nacional. La IED puede 
influenciar los paises en desarrollo que participan en esquemas 
de integracion en por lo menos dos formas: incrementando el 
poder de negociacion y enriqueciendo la capacidad productiva 
local. Esos avances son posibles en el contexto de politicas 
economicas, incluyendo las distribuciones de costos y 
beneficios, entre otros. 
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5. ANALISIS EMPIRICO DE LA RELACION ENTRE IED, 
COMERCIO Y CRECIMIENTO 

5.1 DESCRIPCION DEL MODELO 

Un aspecto importante de cualquier trabajo cuantitativo es 
la precisa especificaci6n del modelo. La elecci6n de las vari­
ables en la presente investigaci6n es realizada como dicta la 
literatura relevante con respecto a JED y crecimiento expuesta 
en la secci6n anterior. Pero, la especificaci6n de las variables 
esta limitada, en cierto sentido, por la disponibilidad de datos. 

El modelo empleado para probar la hip6tesis de Bhagwati 
esta basado en una expresi6n de contabilidad de crecimiento, 
derivada de una funci6n de producci6n estandar, tipo Cobb­
Douglas. 

En la presente investigaci6n, las exportaciones son 
introducidas como una variable explicativa en la funci6n de 
producci6n, siguiendo un amplio numero de estudios 
empiricos que investigan la hip6tesis de crecimiento inducido 
por las exportaciones16 [por ejemplo, Greenaway y Sapsford, 
1991; Thirlwall y Sanna, 1996]. Ademas, las importaciones y 
el grado de apertura econ6mica son incluidas para establecer 
el efecto del comercio total en los flujos de IED en la economia 
receptora, de acuerdo a sus regimenes comerciales17 • 

16 Existen tres razones para la introducci6n explicita de las exportaciones dentro de la 
funci6n de producci6n, de acuerdo a Salvatore y Hatcher (1991). Primero, debido a que la 
neutralidad de los incentivos asociada con la orientaci6n de las exportaciones tiende a producir, 
ceteris paribus, una mayor productividad de los factores por la explotaci6n de las economias de 
escala, una mejor utilizaci6n de la capacidad y menores proporciones de capital-producto. 
Segundo, las exportaciones ayudan a aliviar restricciones de tipo de cambio y por tanto 
proveer un mayor acceso a mercados internacionales de capitales. Finalmente, las exportadones, 
al igual que la IED, resultan ell una mayor tasa de innovaci6n tecnol6gica y una mayor 
dinamica de aprendizaje del exterior. 

17 En un analisis de la JED, progreso tecno16gico y crecimiento econ6mico dentro de Europa, 
Barrell y Pain (1997) encontraron que el stock neto de la inversion que estos paises realizan 
en el exterior tiene un efecto significativo en la actuaci6n de las exportaciones. La evidencia 
presentada sugiere la presencia de efectos significativos en el progreso tecno16gico y las 
exportaciones de los paises de la OCDE estudiados. 
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Los diferentes aspectos que es tan implicados en la hip6tesis 
de Bhagwati, los cuales seran estudiados mediante el analisis 
econometrico, son los efectos de la JED en el crecimiento en la 
Republica Dominicana y otros paises de America Latina, 
atendiendo a su clasificaci6n comercial, es decir, haciendo la 
distinci6n entre los paises que siguen una politica de 
promoci6n de exportaci6n y los que son clasificados como 
sustituidores de importaci6n. 

En un ejercicio de contabilidad de crecimiento, Ia JED es 
considerada como un insumo adicional en una funci6n de 
producci6n aumentada. La funci6n de producci6n aumentada 
basica es representada como: 

Y = Act>(K, L, F) [5.1.1] 

donde Yes el producto, K es el stock de capital domestico, Les 
la fuerza de trabajo, F representa la IED y A captura la 
eficiencia de la produccion. 

Considerando la contabilidad de crecimiento estandar, 
y to man do el diferencial logarf tmico de la ecuaci6n [ 5 .1. I] 
se genera: 

[5.1.2] 

don de g; es la tasa de crecimiento de A, y, k, f, (las variables en 
minuscula son definidas en terminos per capita), y 8, 'I', son las 
elasticidades del producto con respecto al capital fisico y la 
JED, respectivamente. 

La siguiente expresi6n, la cual representa la funci-6n de 
producci6n usual en logaritmos y primeras diferencias, 
describe los determinantes de las tasas de crecimiento del 
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PIB en el presente contexto 18 • Con esta ecuaci6n, 
Balasubramanyan et al (1996) prueban la hip6tesis de 
Bhagwati, para un grupo de paises clasificados como PE o SI, 
de diferentes regiones del mundo. Entonces, el modelo puede 
ser estimado a traves de 

y = a + f3l + ok + 'Vf +<j>x [5.1.3] 

donde B, 8, o/, <I> son las elasticidades del producto con respecto 
al trabajo, capital domestico, capital extranjero y las 
exportaciones. 

La inclusion de los flujos netos de JED en una funci6n de 
producci6n aumentada tal como [S.1.2] tiene sus 
inconvenientes. Un problema es que las demas variables 
explicativas son variables de stock, por lo que no seria correcto 
incluir la JED, la cual es una variable de flujo 19 . Otra debilidad 
de los datos de JED es que tales estadisticas est.in disponibles 
de las cuentas nacionales de paises individuales, las cuales 
pueden poseer problemas de medici6n. Sin embargo, tales 
datos son las (micas disponibles actualmente, y son los que se 
emplean mas ampliamente en este tipo de investigaci6n. 

Siguiendo algunos estudios [por ejemplo Balasubramanyam 
et al, 1996; Wang and Swain, 1995], la tasa de crecimiento del 
stock del capital domestico es aproximada por la proporci6n 
de la inversion en el PIB. De la misma forma, reemplazando 
las tasas de variaci6n del capital extranjero por la proporci6n 

"La letras en minuscula de esta expresi6n denotan las tasas de crecimiento de las variables 
individuales y los parametros son las elasticidades de! producto con respecto al trabajo, 
capital domestico, capital extranjero, y exportaciones, respectivamente. • 

19 Existen varias opciones para este problema. Una es construir un indice de stock de 
capital extranjero, derivado de, por ejemplo, el metodo de inventario perpetuo. Una opci6n 
alternativa es considerar la raz6n de inversi6n como una aproximaci6n al stock de capital (K), 
la cual es una variable de flujo, y por tanto es compatible con la inclusi6n de la JED como un 
insumo adicional. En ese caso, las otras variables ancillarias deberian tambien ser definidas 
como flujo, en vez de como stocks [De Mello, 1997]. 
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de IED en el PIB (ver apendice para la definicion de las vari­
ables), se genera la siguiente ecuaci6n: 

y =a+ Pl+ o( ~) + 'I' (F~I) +cj>~ [5.1.4] 

Debido a que la hip6tesis de Bhagwati se ocupa de la 
influencia positiva de la IED en el crecimiento, de acuerdo a la 
orientaci6n comercial de la economia receptora, consideramos 
que una estimaci6n sobre el comercio debe incluir las 
importaciones <lei pais receptor. Por tanto, la ecuacion [5.1.2] 
puede tomar la forma: 

y =a+ pl+ ok + 'l'f +cj>x+µm [5.1.5] 

donde ~,o,'I', <I> son los mismos parametros descritos 
anteriormente, y µ es la elasticidad del producto con respecto 
a las importaciones. 

Finalmente, en_ la busqueda de una relaci6n mas 'simple' 
y econ6micamente apropiada entre el producto real, capital 
y las variables de comercio, las exportaciones e 
importaciones son transformadas en un indice comercial 
conocido como el grado de apertura econ6mica, el cual es 
definido como las exportaciones mas las importaciones como 
proporci6n del PIB nominal. Esta ecuaci6n puede ser escrita 
como: 

y = a+ f3l + ok + 'l'f +no [5.1.6] 

donde .n es la elasticidad del producto con respecto a la apertura 
econ6mica. 

La ecuaci6n [5.1.5] se estableci6 como la 'ecuaci6n 
preferida', lo cual es res pal dado por los estimadores y 
estadisticos reportados en las Tablas anexas. 
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Fuente de los datos. El PIB Real, la fuerza laboral, la JED, 
y las mediciones de capital domestico son tomadas de World 
Bank World Tables, CD ( 1997). Las estadisticas de las 
exportaciones e importaciones son de las Estadisticas 
Financieras Internacionales (EFS) del Fondo Monetario. 
Internacional, varios volumenes; finalmente, el indice de 
apertura econ6mica es de Summers y Heston Penn World 
Tables (Mark 5) 20

. Para una definici6n mas detallada de las 
variables ver el apendice de datos. 

5.2 RESULTADOS ECONOMETRICOS 

5.2.1 ANALISIS DE SERIES DE TIEMPO 

En la presente secci6n se hacen estimaciones en base a 
Minimos Cuadrados Ordinaries (MCO), en orden de probar 
la hip6tesis de Bhagwati descrita anteriormente. Para ello se 
estim6 la ecuaci6n [5.1.4], para el caso de la Republica 
Dominicana. 

De acuerdo a Bhagwati (1978), se espera que el coeficiente 
del capital extranjero, no s6lo sea positivo, sino tambien 
numericamente mayor para los paises promotores de 
exportaci6n que aquellos que siguen una politica comercial 
orientada hacia adentro. Este resultado se basa en la "hip6tesis 
de suplementariedad", la cual postula que la elasticidad del 
producto con respecto al capital extranjero exceda la del capi­
tal domestico. Esto se puede explicar por los efectos expansivos 
y externalidades ligadas al capital humano [ver Borenztein et 
al, 199 5], ya la mayor tasa de innovaci6n tecnol6gica asociada 
a la IED. Entonces, en contraste con la inversion domestica, se 

20 Los datos para la Republica Dominicana son validados con las estadisticas que provee el 
Banco Central de la Republica Dominicana en sus Boletines trimestrales, varfos numeros. 
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espera que, por lo menos para los paises PE, la inversion 
extranjera sea un factor mas influyente que la inversion 
domestica [ver Balasubramanyam et al, 1996]. 

Resultados de MCO. Antes de discutir los resultados 
obtenidos a traves de MCO, es importante recalcar que existen 
varias pruebas que son reservadas para series de tiempo largas (por 
ejemplo, la prueba de raices unitarias), pero el numero de 
observaciones en nuestramuestra no es lo suficientemente extenso 
para obtener resultados confiables de la prueba de Dickey Fuller y 
del Dickey Fuller Aumentado (DF y ADF), los cuales han sido 
reconocidos tener poco poder. 

En el presente caso se asume que en las ecuaciones 
presentadas y

1
,f

1
, kt' lt' xt' m

1 
y oi son estacionarias; y que aY! y axr 

son residuos con 'ruido blanco' y con desviaciones estandares 
cr y crx respectivamente. Se asume, tambien, que los residuos 
n~ estan correlacionados con el termino de error con 'ruido 
blanco'21

• 

La Tabla 2 reporta los resultados de las estimaciones de 
series de tiempo. Esos resultados fueron obtenidos en base 

• a regresiones anuales en el periodo 1970-95, para el caso de 
la Republica Dominicana. 

Los resultados para la Republica Dominicana, la cual es 
clasificada por le Banco Mundial como un pais orientado hacia 
adentro (SI), sugieren que el coeficiente de la IED tiene el signo 
esperado (positivo) y el mismo es mayor que el del capital 
domestico (uno de los postulados de la hip6tesis de Bhagwati). 

21 Una prueba de raiz unitaria fue realizada para determinar el grado de integraci6n de las 
variables. Los resultados obtenidos de tales test fueron ambiguos e inconclusos. Una 
explicaci6n seria que la muestra no es lo suficientemente larga para proveer resultados 
consistentes. 
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Analisis de los estadisticos. Los estadisticos acerca de la 
bondad del ajuste del modelo estimado son tambien 
presentados en la Tabla 2. Estos proveen informaci6n acerca 
de los residuos y desviad6n estandar, 8; correlaci6n serial, AR 
(Boxy Pierce, 1970; Godfrey, 1978; Harvey, 1981); 
heterocedasticidad condicional autorregresiva, ARCH (Engle, 
1982); heterocedasticidad, het (White, 1980); la prueba de 
normalidad CT argue y Bera, 1980), entre otros. 

Las pruebas presentan resultados confiables en la mayoria 
de los casos. Dado que la cantidad de observaciones no es lo 

Tabla l 
Analisis de Serie de Tie moo de los D eterminantes 

del Crecimiento en la Reoublica Dominicans 
1970-1995 

C oeficie ntef E stadistico Resultado 
C' onslanle -0. I I 

(1.09) 
f 0.5 

(3.71) ... 
k 0.00 I 

(0.39) 
I 3.27 

(1.17) 
X 0.04 

(0. 9 7) 
R2 0.25 
e 0.038991 
D urhin- Watson 2.57 
RSS 0.030406 
AR I .42 --------
ARCH 2.19 

••••••n••••••••••••-••-••••••• 

Normalidad c2 J.62 
c2i bet 0.46 
Xi• Xj bet 0.25 
Res el 0.2 ' 

Nota~: 
a. Los estadisticos en oarCntests son valores ahsolutos "t" 
• denota un coeficiente eslimado el cual es si~niticativamente diferente de cero al 5%. 
•• __ denota_signifi.cancia de los l!ar8metros al 1%. ---------------
b. En el reno rte de Jos lest de diaonOstico f*\ denota nue los test son 
estadisticamente si-e:ntficetivos a1 5%, es decir, la hin6tesis nu]a es acentada 
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suficientemente larga para proveer resultados confiables de 
series de tiempo, la secci6n 5.2.2 considera estimaciones de 
modelos, los cuales, en cierto sentido, agrupa los datos 
disponibles para incrementar los grados de libertad efectivos. 

5.2.2 RESULTADOS DE DATOS DE PANEL 

La aproximaci6n mas reciente en el estudio empirico del 
crecimiento econ6mico consiste en la estimaci6n de ecuaciones 
de crecimiento empleando datos de panel [Islam, 1995; 
Blomstrom et al, 1996; Lee et al, 1997]. 

A traves del analisis de datos de panel, la existencia de 
determinantes del crecimiento que son inobservables, los 
cuales son espedficos a cada pais, tales como algunos de 
los determinantes de la JED, pueden ser identificados y 
tomados en cuenta en el proceso de estimaci6n. En una 
aplicaci6n de contabilidad de crecimiento en datos de panel, 
Islam (1995) muestra que las elasticidades del capital 
estimadas concuerdan con la proporci6n del capital en el 
producto total de los paises en la muestra. Siem.prey cuando 
los efectos de factores especificos de los paises afecten la 
funci6n de producci6n agregada, el analisis de datos de panel 
permite la diferenciaci6n de una funci6n de producci6n que 
de otra manera fuera universal, de acuerdo a las condiciones 
especificas de las unidades de corte transversal a las cuales 
son aplicadas, que en el presente caso son trece paises de 
America Latina. Como resultado, el analisis sera mas 
realista. 

La selecci6n de esta tecnica esta basada en el hecho de 
que muchas de las dificultades que enfrentan las estimaciones 
de corte transversal pueden ser eliminadas mediante la 
conecci6n de diferencias especificas entre los paises, tales 
como la tecnologia, producci6n y factores socioecon6micos, 
los cuales se esperan evolucionen a traves del tiempo. 
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Regresiones agrupadas, Homocedasticas y con 
terminos de error no Autocorrelacionados. El estimador 
de este tipo de modelos es el de Minimos Cuadrados 
Generalizados (2 Steps GLS) el cual provee una regresi6n 
agrupada. Los resultados de las estimaciones de las siguientes 
ecuaciones se proveen en la Tabla 3. La derivaci6n de la 
'ecuaci6n preferida', para el grupo completo de paises 
latinoamericanos es: 

Y. = - 0.94 + 0.491. * + 0.03k + 0.8lr,.*
1 

+ 0.02.x. ** + 0.lm. ** 
It ll It J t 1t Jt 

[5.2.1] 
(0.90) (2.08) (0.82) (4.66) (2.60) (9.64) 

52 = 14.66 LM Estadfstico = 57.89* 

donde los valores en parentesis representan los t estadisticos. 
Los asteriscos dobles significan que los coeficientes son 
significativos al 1 %. Un solo asterisco denota significancia al 
5%. 

Para los paises clasificados como PE, se report6: 

Yh= -4.95 + 1.061. + 0.18k. + 0.85' + 0.03x + 0. llm.1** 
It It 'J it it t 

[5.2.2] 

(1.40) (1.49) (1.19) (1.65) (0.11) (3. 70) 

52 = 16.57 LM Estadfstico = 0.003 

Los resultados para los SI son: 

Y. = -0.63 + 0.491. * + 0.0lk. + 0.79' ** + 0.03x. ** + 0.llm.
1
** [5.2.3] 

it tf it 'Jit It I 

(0.57) (1. 79) (0.36) (4.28) (2.60) (8. 75) 

52 = 13.94 LM Estadfstico = 61.19* 

Ademas de las estimaciones para la muestra completa, y 
debido a que la hip6tesis de Bhagwati se ocupa del impacto 
diferencial del capital extranjero en el crecimiento 
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econ6mico de los paises PE en contraste con los SI, las 
ecuaciones anteriores fueron obtenidas cuando el modelo 
fue estimado separadamente para cada grupo de paises. 
Idealmente, hubiera sido interesante emprender una nueva 
clasificaci6n de los paises para compararla con la del Banco 
Mundial (utilizando la misma metodologia), pero las 
estadisticas de los niveles de cuota y subsidios a las 
exportaciones de los diferentes paises en la muestra no 
estaban disponibles. 

Analizando la ecuaci6n [5.2. I] para lamuestra completa, 
vemos que todos los coeficientes tienen el signo correcto 
(positivo) y son estadisticamente significativos (a excepci6n 
del coeficiente de capital domestico, el cual no es 
significativamente diferente de cero, como se esperaba). Los 
estadisticos de diagnostico asociados con esa ecuaci6n 
rechazan la hip6tesis nula de homocedasticidad grupal. Los 
para.metros estimados sugieren que a traves de la muestra 
corn pl eta. 23 

Considerando ahora los resultados por separado para los 
paises PE y SI, se puede o bservar del multiplicador de Lagrange 
(0.003) queen el caso de los paises PE, la hip6tesis nula de 
homocedasticidad no puede ser rechazada. Para los SI, existe 
evidencia de heterocedasticidad provista por el estaclistico LM 
(61.19). Comparando los valores estimados de y, entre los 
paises PE y SI, podemos notar que los resultados no proveen 
soporte para la hip6tesis de Bhagwati. Adicionalmente, los 
resultados son contrarios a lo que tal hip6tesis propane, ya 
que la elasticidad del ingreso con respecto al capital extranjero 
es significativamente diferente de cero en el caso de los SI, en 
vez que en los paises que siguen una politica de PE. 

En resumen, lo que estos resultados indican es que la IED 
es una fuerza importante en proceso de crecimiento hasta en 

23 Balasubramanyam et al ( I 996) reportan un coeficiente signiflcativo para la variable 
representativa del comercio (exportaciones en ese caso). 
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los paises que persiguen una politica de SI, y que a pesar de 
que el coeficiente no es significativamente diferente de cero 
para los paises PE, tal coeficiente excede el correspondiente al 
capital domestico ( como es de esperarse, segun la hip6tesis 
de Bhagwati). La falta de significancia de la elasticidad del 
capital extranjero con respecto al producto real parece indicar 
que esta no ha influenciado el proceso de crecimiento en los 
paises PE, contrario a lo que predice la hip6tesis desarrollada 
por Bhagwati. 

Concentrandonos ahora en la hip6tesis de 
suplementariedad descrita anteriormente, de acuerdo a la cual 
se espera que la elasticidad del producto con respecto al capi­
tal extranjero sea positiva y exceda aquella del capital 
domestico, se puede notar de los resultados, que para los 
paises PE (a pesar de que los coeficientes no son 
significativamente diferentes de cero), dichahip6tesis aplica. 
En terminos de las magnitudes proporcionales de las 
elasticidades del producto, los resultados en las ecuaciones 
estimadas indican que las adiciones al stock de capital 
extranjero son mas efectivas incrementado el de crecimiento 
de los paises SI que en los PE, seguidas por adiciones a la 
fuerza laboral, y luego por los incrementos en las 
importaciones y exportaciones totales. 



Tabla 3 

Regresiones Agrupadas Homocedasticas y con Terminos de Error no Autocorrelacionados 
Mininimos Cuadradados Generalizados en dos Etapas (ZS GLS) 

1970- I 995 () 
:,::, 

Muestra Constante f k X m 0 52 LM Estadistico IT! 
() 

§:: m_ 
Todos los paises -2.04 0.93 0.14 0.43 0.1 18.70 38.11 ~ ~ 

Orr, 
n = 13 ( 1.17) (4.77)** (2.91)** ( 1.59) (5.05)** rn:,::, 

-0.94 0.81 O.o3 0.49 0.02 0.1 14.67 57.89 z :!? 
rO· 

(0.90) (4.66)** (0.82) (2.08)* (2.60)** (9.64)** >Z 
-1.60 0.99 0.16 0.67 -0.03 19.86 37.42 

:,::, rr, 
IT! >< 

(131) (4.79)** (3.33)** (2.3 7)* (2.05)* 
.,, --l 

~-~ 

Promotores de Exportacion (PE) 
C: 6 

-8.89 0.63 0.43 1.04 0.1 20.95 0.23 () rr, 

n=2 (2.3 5)* ( 1.06 l (2.66)** ( 1.32) ( 1.85) ci s: 
-4.95 0.85 0.19 1.06 0.03 0.11 I 6.57 0.003 oo 

3: -
(1.40) ( 1.6 I) ( 1.19) ( 1.49) (0.11) (3.70)** - :,::, zm 
-11.83 0.1 I 0.50 0.03 22.11 0.04 -n 

~:;;! (2.66)** (0.18) (3.16)** ( 1.69) (0.03) z· > () 
-<o 

Sustituidores de Jmportacion (JS) -1.53 0.96 0.10 0.45 0.05 17.68 37.21 > 3: 
n = 11 (1.25) (4.64)** (2.10)* ( 1.58) (4.39)** 3: ~ 

rr,.r, 
-0.63 0.79 0.01 0.49 0.03 0.1 13.9 61. I 9 :,::,-

-0 
(0.57) (4.28)** (0.36) (1.96)* (2.60)** (8.75)** ~ -< 
-1.19 1.07 0.12 0.74 -0.03 18.64 36.52 E (0.93) ( 4.85)** (2.41)* (2.41 )* (1.90)* z 

> 
!'iotas: Estadisticos en parentesis son valores abosolutos "t" 
* = coeficiente estimado que es significativo al 95%. ** = coeficiente significativo al 99%. 

S' • Varianza de los residuos del MCO agrupado. .:,. 
-..J 
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Regresiones agrupadas, Heterocedasticas y con 
terminos de error no Autocorrelacionados. La importancia 
de realizar este tipo de estimaciones es que el termino de er­
ror puede diferenciarse para todos los paises , es decir, se 
pueden distinguir las propiedades de dicho termino entre todos 
los paises. Las estimaciones tambien proveen estadi'.sticos para 
probar la existencia de autocorrelaci6n de los residuos24 • La 
Tabla 4 reporta los hallazgos. Los resultados para la muestra 
completa son: 

y;,= - 0.39 +0.471/ +0.02kit + 0.63f ,** +0.03x/* + O.lm/* [5.2.4] 
(0.44) (2.43) (0.54) (3.79) (3.33) (10.72) 

LM Estadistico = 172.3* 

Cociente de Probabilidad Estadistica = 59.4* 

Prue ha de Wald = 218.4 * 

Para los paises PE, la ecuaci6n resultante es: 

yit= - 4.96 + 1.051" + 0.19kit + 0.85J;, + 0.03xit + O.llm/* 

(1.40) (1.49) (1.21) (1.60) (0.89) (10.11) 

LM Estadfstico = 2.87 

Cociente de Probabilidad Estadistica = 0.04 

Prueba de Wald = 0.004 

Los resultados del modelo para los paises SI son: 

Y = -0.11 + 0.46l."' +0.0lk.
1
+ 0.59'.,"""+ 0.03x.,•+0.lm.,•• ii rt I Ji r :1 

(0.12) (2.28) (0.15) (3.42) (3.29) (IO.I) 

(2.2.5] 

[5.2.6] 

14 No reportamos los resultados de los modelos con autocorrelaci6n individual y 
autocorrelaci6n comun a pesar de que son similares a los hallazgos de las otras estimaciones, 
debido a que encontrarnos evidencia de Autocorrelaci6n, lo cual probablemente es indicativo 
de una mala especificaci6n y, por tanto, no puede ser corregida mediante un estimador auto­
regresivo. 
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LM Estadistico = 127.26* 

Cociente de Probabilidad Estadistica = 58.61 * 

Prueba de Wald = 195.89* 

En la ecuaci6n para la muestra completa, podemos notar 
que los resultados son muy similares a los reportados en la 
ecuaci6n [5.2.1]. Nuevamente, todos los coeficiente tienen el 
signo esperado (positivo) y son significativamente diferentes 
de cero al 5% y 1 % (con excepci6n del coeficiente del capital 
domestico, el cual no es significativamente diferente de cero). 
Analizando los estadisticos de diagn6stico asociados con tal 
ecuaci6n, la prueba Wald de Probabilidad Estadistica rechaza la 
hip6tesis nula de homocedasticidad grupal y El Multiplicador de 
Lagrange presenta evidencia de correlaci6n serial. Los 
parametros estimados en la ecuaci6n [5.2.4] sugieren queen 
America Latina, la IED es la fuerza mas relevante que determina 
el crecimiento econ6mico, como se puede confirmar por la 
elasticidad del producto con relaci6n al capital extranjero de 
0.63, la cual es significante al 1 %. 

Con respecto a los resultados separados para los paises PE 
y SI, se puede observar que el test de diagn6stico respalda la 
hip6tesis nula de homocedasticidad y de no autocorrelaci6n. 
Una vez mas, los resultados reportados de las ecuaciones 
[5.2.5] y [5.2.6] son muy cercanos a aquellos reportados en la 
secci6n de regresiones homocedasticas con residuos no 
autocorrelacionados. 

A pesar de que la forma de agrupaci6n permite algun grado 
de flexibilidad en las propiedades de los errores para cada pais, 
esto requiere el supuesto de un vector de parametros comun. 
Entonces, las estimaciones mencionadas anteriormente deben 
ser interpretadas con algun cuidado, dada la evidencia de 
correlaci6n de los residuos. Por tanto, es necesario realizar 
estimaciones de efectos especificos para cada pais en el modelo, 
lo cual se realiza a continuaci6n. 
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Panel de efectos fijos (una via). 

• Modelos de efectos fijos: Enfoque de variables 
dicot6micas y minimos cuadrados. Las estimaciones del 
panel de efectos fijos (una via) son realizadas con el 
objetivo de validar los resultados presentados en la secci6n 
anterior, mediante la prueba del supuesto de para.metros 
comunes a traves de los paises y para permitir efectos 
espedficos para cada pais. 

Una formulaci6n usual de este tipo de modelos asume 
que las dif erencias a tr aves de las uni dad es pueden ser 
capturadas mediante las diferencias en el termino 
constante. Los ai son parametros desconocidos a ser 
estimados. 

Muestra completa. De acuerdo a las estimaciones de 
panel para la muestra completa, los resultados muestran 
ser estables. La Tabla 5 reporta los resultados. La 
ecuaci6n resultante es: 

Y. = 0.371. + 0.Ik. + 0.67'
1
** + 0.02x ** + 0.lm. ** 

ll 1t ti ); d It 
[5.2.7] 

(1.04) (1.26) (3.31) (2.55) {9.36) 

R2 = 0.37 F [I 7, 320] = I 1.12 e.e. = 3.85 

Considerando la ecuaci6n previa, se puede notar que los 
coeficientes de la IED y las variables de comercio (exportaci6n 
e importaci6n) son significativas al 1 %. Ademas, todos los 
coeficientes tienen el signo esperado. Los parametros 
estimados sugieren que en la muestra completa, la eiasticidad 
del producto con respecto al capital extranjero es mayor que 
las de la de mano de obra, importaciones y capital domestico 
y exportaciones totales. 
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Esos resultados confirman que la IED es el factor mas 
importante para promover el crecimiento en America Latina. 

Para el caso de los paises PE, la ecuaci6n resultante es: 

Y. = 1.31l + 0.20k. + 0.sor + 0.001x + 0.1 lm ** 
It If If 'JJt tt rt 

[S.2.8] 

(I.SI) (1.19) (0.17) (0.03) (3.45) 

R2 = 0.44 F [6, 45] = 5.92 e.e. = 4.35 

El valor estimado de la elasticidad del producto con respecto 
al capital extranjero en la ecuaci6n anterior, no respalda la 
hip6tesis de Bhagwati en sentido estricto, por lo menos en el 
caso de los paises estudiados. Tales resultados indican que la 
elasticidad de la IED no es significativamente diferente de cero, 
como era de esperarse, dada la hip6tesis de interes. Sin em­
bargo, considerando lamagnitud de tal coeficiente, este muestra 
ser mayor que para el caso de los paises SI, como se observa en 
la ecuaci6n [5.2. 7] y como lo sugiere la hip6tesis. Las 
elasticidades restantes no son significativamente diferente de 
cero, pero tienen el signo esperado. 

Paises sustituidores de importaciones 

Para los paises SI los resultados son: 

Y = 0.101. + 0.04k. + 0.53'. * + 0.03x * + O.lm. ** 
it d rt 'lit rt it 

[5.2.9] 

(0.25) (O. 76) (2.33) (2.68) (8.69) 

R2 = 0.36 F [15,270] = 10.29 e.e. = 3.75 

Comparando las estimaciones entre los paises PE y SI, se 
puede notar que los resultados tampoco respaldan la hip6tesis 
de Bhagwati (en la presente muestra), y que se producen 
resultados contrarios a lo esperado. 
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Tomando en consideraci6n la hip6tesis de suplementariedad 
referida anteriormente y de acuerdo a nuestros resultados 
empiricos, a pesar de que el coeficiente de la JED no es 
significativamente diferente de cero, el mismo es mayor para 
los paises PE que el reportado en el caso de SI. 

El coeficiente de la JED es mayor que el de capital 
domestico, a pesar de no ser significativo. Una posible 
explicaci6n para los resul tados empiricos obtenidos, 
especialmente cuando la muestra es dividida en PE y SI, es 
que el respaldo a la hip6tesis de Bhagwati es ta condicionado 
por la clasificaci6n de los paises como orientados hacia 
adentro o hacia fuera, con respecto a sus enfoques de poHtica 
proporcionada por el Banco Mundial [Greenaway y Nam, 
1988; Salvatore y Hatcher, 1991; Stopford et al, 1991]. Tai 
dasificaci6n es mas general que otras que se han realizado 
empiricamente [por ejemplo, Balasubramanyan et al, 1996]. 
Ademas, podria ser una explicaci6n de que, durante el periodo 
considerado los paises han cambiado su orientaci6n 
comercial, y que este cambio no sea capturado por la 
dasificaci6n del Banco Mundial. Entonces, tal distribuci6n 
necesitaria ser actualizada, u otra prueba podria ser 
desarrollada para proveer una nueva clasificaci6n de los 
paises de acuerdo a su orientaci6n de politica comercial. 
Algunos de los paises en nuestra muestra han experimentado 
cambios significativos con relaci6n a su politica comercial 
(ver Tabla2A anexo). Por ejemplo, las reformas estructurales 
que se han venido propiciando en la Republica Dominicana, 
en cuanto a la reordenaci6n comercial y la modernizaci6n de 
la Ley de Inversion Extranjera, puede influir en una variaci6n 
en la dasificaci6n comercial de este pais. 

En general, se puede decir que los resultados obtenidos 
de las diferente estimaciones de datos de panel son muy 
semejantes. Ademas, no se observaron variaciones 
significativas en las elasticidades estimadas. Esto sugiere que 
los resultados son daramente robustos, no importa cual 
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tecnica de estimaci6n es empleada. Adicionalmente, una 
prueba F estandar25 foe realizada para la muestra completa y 
para el analisis separado de los paises como PE y SI, con el 
objetivo de probar la hip6tesis de la bondad de la agrupaci6n 
de los paises. De acuerdo a dicho estadistico, la hip6tesis de 
que los interceptos son los mismos no puede ser rechaza al 
5% de significancia, por lo que el modelo agrupado parece 
ser un estimador eficiente26

• Las estimaciones MCO grupal 
producen resultados identicos que aquellos presentados .en 
la Tabla 2. 

Existen algunas dudas concerniente a la validez de los 
supuestos en los cuales los modelos de datos de panel 
grupales, presentados en esta investigaci6n estan basados, 
lo cual provee cierta preferencia por las estimaciones de MCO 
no restringido. Por esta raz6n, la prueba F fue realizada para 
evaluar la hip6tesis para las estimaciones de MCO. El valor 
reportado fue: F [72, 260] = 1.83, implicando que los 
para.metros estimados difieren entre paises. 

Tratando de obtener mayor eficiencia, Regresiones 
Aparentemente no Relacionadas (Seemingly Unrelated 
Regressions, SURE) fueron emprendidas, pero las mismas 
no mejoraron como se esperaba (ver Tabla 3A anexo). Los 
coeficientes estimados, al igual que con MCO, reportaron 
unos resultados que eran ambiguos con respecto a la hip6tesis 
de Bhagwati. 

25 La hip6tesis de agrupaci6n de los individuos (paises) es probada por el F estadistico: 

(RSS - URSS) / r 
VRSS I NT _ (K -1- N) , donde r es el numero de restricciones, NT el numero de 

observaciones y K la cantidad de parametros. 
26 En la Tabla IA anexo se presentan los resultados de las estimaciones del modelo 

restringido de Datos de Panel. 



TablaS 

AnaUsis de Datos de Panel.de Efectos Fijos 
1970-1995 

:W11estra c, c, C, C, C6 C, C. C9 C11 C11 Cu C,, f 

T odos los paises -4.15 -2.56 -2.59 -2.63 -5.06 -2.8 -2.87 -3.16 -2.67 -HI -4.25 -4.28 -5.58 0.89 
n = 13 (391)** 

-2.06 -0.17 -0.28 -0.34 -1.56 0.13 -0.04 -1.41 -0.75 -0.55 -1.79 -2.03 -2.31 0.67 
(3.3 l 1•• 

-3.95 -2.16 1.04 -1.02 0.1 0.7 0.76 1.34 0.16 1.55 -3.1 -2.7 -2.56 0.99 
(4.23)** 

Promotores de Elportacion (PE) -10.32 -9.46 0.57 
n=l (0.90) 

-6.32 -5.48 0.8 
(0.17) 

-12.15 -10.68 0.22 
(0.32) 

Susdruidores de lmporraclon (SI) -3. ll -1.29 -3.48 -1.4 -1.48 -2.13 -1.55 -1.98 -2.83 -2.98 -4.00 0.85 
n = 11 (3.39)** 

-1.08 1.25 0.36 1.74 1.6 -0.29 0.66 1.15 -0.17 -0.59 -0.63 0.53 
(2.33)* 

• -2.63 0.78 2.73 2.85 2.89 3.11 1.86 3.97 -1.28 -0.89 -0.26 0.97 
(3.79)** 

Nous: Estadis1icos en paf'Cllres1s son valorcs abosolutos "r"" 
• • cocf,cientc cstimado quc es significativo al 95% . .. = -coc:fic:ientc ~gnificarivo al 99'1 •. 

" .'C m 

0.19 0.49 0.05 
(3.63>** (1.24} (4.87)•• :> 

0.1 0.37 0.02 0.1 s: 
( 1.26) (l.041 (2.551** (9.361•• 

m r 
0.27 0.67 s;: 

(4.621*" (1.651 C: 
r s;: 

0.44 1.32 0.1 .,, 
(2.51)** (U7) (\.64) z 

0 
0.2 1.31 0.01 0.11 ;; 

(1.191 (1.51) (0.03) (3.45)** V, 

0.54 1.60 :> 
(2.89)** (1.63) z 

-I 
0 
V, 

0.17 0.33 0,05 
~ (2.81)* (0.74) (4.35)** 
C: 

0.04 0.1 0.03 0.1 C 
(0.76) (0.25) (2.68)** (8.69)*" z 
0.23 0.49 0 

(3.TT)** (I. 11) 
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6 CONCLUSIONES 

Esta investigaci6n analiza la relaci6n entre la IED, el 
comercio internacional y el crecimiento econ6mico en la 
Republica Dominicana y otros paises Latinoamericanos 
durante el periodo 1970-1995. Usanda analisis de series de 
tiempo para el caso de la Republica Dominicana y metadas de 
Datos de Panel para la muestra de los trece paises 
latinoamericanos, el abjetivo principal fue pro bar la hip6tesis 
desarrollada por J agdish Bhagwati, de acuerdo a la cual las 
efectos promotores del crecimiento de la IED son mayores en 
paises que persiguen una palitica de PE en vez de SL La 
clasificaci6n considerada en este estudio es la realizada por el 
Banco Mundial (1987). 

Las estimaciones de serie de tiempo para la RD reportaron 
que, despues del trabajo, la JED es el factor que mas contribuye 
al crecimienta econ6mico. 

Estimaciones de modelos que, en cierto sentido, agrupan 
los datos disponibles para incrementar las grados de libertad 
fueron considerados. Los resultados de las diferentes tecnicas . . 

de datos de panel fueron que, para la muestra completa de 
paises, la elasticidad del producto con respecto al capital 
extranjero es significativamente diferente de cero y excede los 
para.metros estimados de las demas variables explicativas. 
Comparando los valores de los coeficientes de la IED entre los 
paises PE y SI, podemos notar que los resultados no respaldan 
la hip6tesis de Bhagwati para el caso de America Latina. Mas 
aun, los resultados son c'ontrarios a lo que tal hip6tesis 
propane, ya que la hip6tesis nula de que el coeficiente de la 
IED no es significativamente diferente de cero puede ser 
rechazada al 99% nivel de significancia para el caso de los 
paises SI en vez que para los PE. 

Es impartante puntualizar que la complejidad del proceso 
en el cual la IED es atraida, y el mecanismo a traves del cual 
esta inversion afecta a las economias receptoras puede implicar 
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que, con la limitaci6n de estadisticas disponibles (y de calidad 
cuestionable) no se podria confiar abiertamente en la validez 
de las pruebas basadas en modelos de series de tiempo. Par 
tanto, seria interesante aplicar el trabajo que hemos realizado 
a un grupo mas amplio de paises en desarrollo, incluyendo 
ademas las economias de origen de la IED. 

Teniendo en cuenta los resultados reportados, se puede 
decir que, en la mayoria de las paises de America Latina, la 
IED es un factor mas importante para promover el crecimiento 
economico que el capital domestico. Ademas, el comercio 
internacional (sabre todo las importaciones) parecen ser muy 
influyentes en el desenvolvimiento economico de la region. 
De esto se puede concluir que se deben disefiar y dar prioridad a poUticas 
para proveer un ambiente propicio para atraer capital extranjero y 
para incrementar Los flujos de comercio. 

Debemos reconocer que se estan dando pasos en esta 
direccion, mientras las economias latinoamericanas, sobre todo 
la dominicana, modernizan sus estructuras, legal y politica. 

Una evidencia de esto es el que los acuerdos comerciales 
(tanto regionales como inter-regionales) tengan como 
componente comun (y uno de los mas importantes) la 
eliminacion de barreras comerciales y la facilidad para la 
circulacion de bienes y servicios entre paises. El objetivo prin­
cipal de esos tratados es obtener una ampliaci6n de los 
mercados en orden de incrementar los flujos de inversion 
extranjera hacia Latinoamerica. 

Adicionalmente, las flujos de IED hacia America Latina 
han mostrado ser sensibles al desenvolvimiento 
macroeconomico, en adicion a las caracteristicas 
constitucionales de la economia que hospeda la IED. En 
America Latina, en contraste con las economias del sudeste 
asiatico, la estabilidad macroeconomica no ha sido el princi­
pal incentivo para la inversion extranjera [UNCTAD, 1996]. 
Sin embargo, en algunos casos, existe evidencia que sugiere 
que politicas espedficas de los gobiernos fueron claves para 
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incrementar los flujos de IED en la ultima decada (por ejemplo, 
el programa de privatizaci6n de Argentina, y los 'programas 
especiales de ajuste' de Chile y Mexico). 

Finalmente, es necesario considerar la magnitud de la 
influencia del factor trabajo en el proceso de crecimiento 
econ6mico (como sugieren los coeficientes estimados). Una 
tarea atractiva seria examinar el impacto potencial de la fuerza 
laboral en el proceso de crecimiento lidereado por la IED, 
considerando el papel de la acumulaci6n de capital humano y 
las externalidades que este produce, como sugieren los 
modelos del tipo de Lucas y Romer. 
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DESCRIPCI6N DE LAS VARIABLES 

Y = Producto Interno Bru to Real (PIB), 198 5 precios 
internacionales 
L = Fuerza laboral (miles) 
K = Inversion Real como proporcion del PIB [%] (1985 precios 
internacionales). 
F = Inversion Extranjera Directa (IED) en la economia 
receptora (Millones de US$ d6lares) 
X = Exportaciones fob (Millones de US$ d6lares), 

G = Grado de Apertura Economica Exportaciones + Importaciones 
PIBNominal 

PAISES EN LA MUESTRA 

1. Costa Rica 
2. Republica Dominicana 
3. El Salvador 
4. Guatemala 
5. Honduras 
6. Mexico 
7. Argentina 
8. Brasil 
9. Chile 
10. Colombia 
11. Ecuador 
12. Peru 
13. Venezuela 
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Tabla Al 

Analisis de Datos de Panel de Efectos Fijos 
I 970-1995 () 

Muestra Constante I k I X Rz d.e. 
:;o 

m 0 [Tl 
() 

3:: m_ 
Todos los paises -2.03 0.93 0.14 0.42 0.05 0.16 4.36 ~z 

0~ 
n = 13 (l.72) (4".73)** (2.89)** (1.58) (5.01 )** rn:i::i 

-0.94 0.81 0.03 0.49 0.02 0.1 0.34 3.86 z~ 
rO 

(0.89) (4.62)** (0.81) (2.06)* (2.58)** (9.55 )** >Z 
:i::i [Tl 

-1.60 0.99 0.16 0.67 -0.03 0.11 4.49 rn><: 

( 1.30) (4.75)** (3 .30)* * (2.35)** (2.04 )* 
"Cl -i 
~-~ 
c~ 

Promotores de Exportacion (PE) -8.89 0.63 0.43 1.04 0.1 0.29 4.81 nm 
n = 2 (2.23)" (1.01) (2.53 )** ( 1.25) ( 1.76) ci s; 

OCJ 
-4.95 0.85 0.19 • 1.06 O.Q3 0.11 0.44 4.33 s::-_:i::i 
( 1.32) (1.15) ( 1.22) ( l.41) (0.10) (3.49)* zm 

?)Q -1 1.84 0.11 0.50 1.55 0.03 0.25 4.94 >> 
(2.53 )* (0.17) (3.002)** ( 1.60) (0.69) z->() 

-<o 
Sustituidores de lmportacion (SJ) -1.53 0.96 0.10 0.45 0.05 0.15 4.24 >~ 

3: ;;::, 
n = 11 ( 1.23) ( 4.59)** (2.08)" ( 1.56) (4.36)** rr,,() 
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Notas: Estadisticos en parentesis son valores abosolutos "1" 

* = coeficiente estimado que es significativo al 95%. ** = coeficiente significaLivo al 99°/o. '3\ 
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Tabla A2 
Composicion de la Orientacion Comercial por Grupo de Paises 

1963-73 1973-85 

Moderadamente Orientados Hacia Afuera 

*Colombia 

Moderadamente Orientados Hacia Afuera 

*Chile 

*Uruguay 

Periodo I : 1963-1973 
Moderadamente Orientados Hacia Adentro 

El Salvador 

Honduras 

Mexico 

Nicaragua 

Periodo II: 1973-1985 
Moderadamente Orientados Hacia Adentro 

*Colombia 

El Salvador 

Honduras 

Mexico 

Nicaragua 

Fuertemente Orientados Hacia Adentro 

Argentina 

*Chile 

Republica Dominicana 

Peru 

Fuertemente Orientados Hacia Adentro 

Argentina 

Republica Dominicana 

Peru 

Note: * Se refiere a paises que han cambiado su orientaci6n comercial entre los dos periodos presentados 

Fuente: World Bank, World Development Report 1987, Washington, DC: World Bank, 1987, p.83. 

► 
3:: 
tTl 
r 
> 
C: 
r 
> .,, 
z 
0 
~ 
~ z 
-l 
0 
V, 

~ 
C: 
r z 
0 



Tabla A3 
Regresiones Aparentemente no Relacionadas (SURE) 

1970-1995 

Pais Constante f k X m R' Durbin-Watson e.e. Au tocorrelacion n 
::0 
rn 

Paises Promotores de Exl!ortacion n 
Brasil -10.94 -0.1 0.34 1.77 0.1 0.1 0.29 1.43 4.17 0.28 ~ 
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CT1 ::0 z~ 

Paises Sustltuidores de lml!ortaclon rO-
► Z 
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s: -(3.44) .. (4.93)** (4.31 )*• (1.19) (2.74)** (14.67)** _::o 
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SINTESIS 

El presente trabajo investiga las proposiciones clasicas de 
neutralidad y super-neutralidad del dinero en el largo plazo, para el 
caso de la Republica Dominicana. Luego de analizar las propiedades 
de integraci6n y cointegraci6n de los datos, implementar las pruebas 
de neutralidad y super-neutralidad propuestas por Fishery Seater 
(1993), y de aplicar la tecnica de vectores autoregresivos no 
restringidos, se concluye que el crecimiento del dinero es neutral 
respecto al crecimiento de los precios {inflaci6n), mientras que la 
variaci6n en el crecirniento del dinero es super-neutral en relaci6n al 
crecimiento del producto real. 



1. INTRODUCCION 

El papel que juega el dinero en la economia es y ha sido 
uno de los temas mas investigados por los economistas. En 
especial, es de interes saber si el dinero afecta o no a las. vari­
ables reales de la economia como, p. ej., el producto, el nivel 
del empleo o la inversion. La determinaci6n de la naturaleza 
de esta relaci6n es, por supuesto, una cuesti6n empirica, que 
debe conducir a corroborar o refutar las variopintas teorias 
que han tratado de explicar la mencionada relaci6n. 

La proposici6n clasica basica asociada con la teoria 
cuantitativa, la neutralidad del dinero, plan tea que los cambios 
en la cantidad de dinero pueden influenciar las variables 
nominales, pero no las reales. Ademas, la proposici6n sobre 
la super-neutralidad del dinero estipula que la variaci6n en la 
tasa de crecimiento de la cantidad de dinero no afecta el 
crecimiento de las variables reales de la economia. Estas 
proposiciones han sido objeto de minuciosos estudios 
empiricos a traves de los afios. Entre estos se encuentran, Lucas 
(1980), Geweke (1986), Duck (1993), Bullard y Keating 
(1995)~ Moosa (1997), y Serletis y Koustas (1998). Sin em-
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bargo, s6lo recientemente dichos analisis ban sido relacionados 
a importantes conceptos de series de tiempo no estacionarias. 

Las principales tecnicas econometricas que ban sido 
desarrolladas en esta corriente de investigaci6n son las _de King 
y Watson (1997) y Fisher y Seater (1993). King y Watson 
proveen una tecnica de analizar la neutralidad del dinero que 
asume distintas caracteristicas estructurales acerca de la 
economia. Ademas, dicha metodologia otorga especial 
importancia a las propiedades de integraci6n y cointegraci6n 
de las variables. Las estimaciones no asumen exogeneidad del 
dinero, y son abtenidas por media de la asignaci6n de distintos 
valores numericos al impacto de, p. ej .. el dinero sobre el 
producto, o viceversa. Los resultados obtenidos de esta 
metodologia, sin embargo, poseen la debilidad de que 
dependen criticamente de las restricciones implementadas para 
identificar las ecuaciones simultaneas de! modelo. 

Alternativamente, Fishery Seater (I 993) (FS de aqui en lo 
adelante) proponen pruebas de neutralidad y super-neutralidad 
de largo plaza a partir de formas reducidas. Dichos autores 
demuestran que las restricciones implicadas por estas 
proposiciones dependen crucialmente del orden de integraci6n 
de las variables. Espedficamente, las pruebas de neutralidad 
s6lo pueden llevarse a cabo si tanto la variable nominal como , 
la real estan integradas al menos de orden uno. Todavia mas, 
las pruebas de super-neutralidad s6lo son implementables si 
el orden de integraci6n de la variable nominal es igual a uno 
mas el orden de integraci6n de la variable real. 

El principal objetivo de esta investigaci6n es el de proveer 
un analisis econometrico riguroso y eclectico de las hip6tesis 
dasicas sabre la neutralidad y super-neutralidad del dinero en 
el largo plaza, para el caso de la Republica Dominicana1

• Una 
investigaci6n de esta naturaleza no ha sido realizada 
anteriormente, dejando abiertas preguntas de interes para la 

1 El lector debe notar que el trabajo se concentra sobre la neutralidad de largo plazo en el 
sentido clasico puro. 
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formulaci6n de polfticas por parte de las autoridades 
monetarias, y para la construcci6n y aplicaci6n de modelos 
te6ricos y empiricos. 

Todavia mas interesante es el hecho, mencionado por 
Moosa ( 1997), de que muy pocos estudios han realizado este 
tipo de analisis para el caso de paises en vias de desarrollo. 
Esta realidad esta en contradicci6n con la creencia de que 
precisamente estos paises deben proveer un ambiente adecuado 
para la prueba de tales hip6tesis, dadas las caracteristicas 
estructurales de los mismos. La intuici6n detras de este 
razonamiento es que mientras menos complicada sea una 
economia en relaci6n, p. ej., al desarrollo de su sistema 
financiero y mercado de valores, mas probable debe ser que el 
dinero sea neutral en la misma. 

Las hip6tesis clasicas de neutralidad y super-neutralidad 
del dinero en el largo plazo seran probadas a partir de diversas 
tecnicas que podrian ser aplicadas independientemente para 
los fines del presente trabajo. Sin embargo, metodologias 
econometricas alternativas son implementadas con la finalidad 
de obtener resultados robustos. Es decir, resultados que sean 
invariantes a distintas metodologias. 

La investigaci6n esta organizada de la siguiente manera. 
La secci6n dos presenta un breve resumen del concepto de 
neutralidad del dinero. La secci6n tres explica las tecnicas 
econometricas a ser implementadas en la investigaci6n, dado 
que gran parte de estas son un producto relativamente reciente 
de la econometria de series temporales. La secci6n cuatro 
analiza empiricamente las propiedades de integraci6n y 
cointegraci6n de las variables bajo analisis. En la secci6n cinco 
se implementan las tecnicas de Fishery Seater (1993), y la de 
los VARs no restringidos. La secci6n seis presenta un resumen 
de los resultados y concluye la investigaci6n. 
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2. NEUTRALIDAD DEL DINERO 

2.1. NEUTRALIDAD2 

Las predicciones centrales de la teoria cuantitativa basica 
son que, en el largo plazo, el efecto del crecimiento del dinero 
debe ser neutral sobre el crecimiento de la producci6n y debe 
afectar a la inflaci6n de una forma proporcional. Una cita tex­
tual de David Hume (1752, [1970]), pagina 32, es util en este 
punto: 

"Es ciertamente evidente que el dinero no es mas que la 
representaci6n del trabajo y de las mercandas, y que sirve 
solamente como un metodo de clasificarlas o estimarlas. 
Cuando la moneda circula en abundancia, dado que una mayor 
cantidad de la misma es necesaria para representar la misma 
cantidad de bienes, no puede tener efecto, bueno o malo ... mas 
que el que tendria una alteracion en los libros de un 
comerciante, si, en lugar de utilizar el metodo arabico de 
notacion, el cual requiere pocos caracteres, usara el metodo 
romano, que requiere muchos mas." 

La teoria monetaria keynesiana, en contradicci6n con la 
teoria clasica, plantea que en una situacion de desempleo los 
precios no se elevaran proporcionalmente al incrementarse la 
cantidad de dinero. El incremento resultante en la cantidad 
real de dinero causara una reduccion en la tasa de interes y, 
por tanto, un incremento en el volumen de inversion y en el 
nivel del ingreso nacional. 

Por el contrario, los monetaristas argumentan que, en el 
largo plazo, el efecto de un cambio en la cantidad de dinero se 
refleja principalmente en los precios ( Friedman, 1970). Los 
nuevos economistas clasicos (p. ej., Sargent, 1971; Lucas, 
1972) formulan modelos en los cuales solo los cambios no 

2 Esta secci6n presenta un breve resumen del concepto de neutralidad monetaria. Para obtener 
una exposici6n completa consulte, p. ej., Patinkin (1988) y Lucas (I 996). 
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anticipados en la cantidad de dinero afectan la actividad 
econ6mica real, dado que los agentes economicos esperaran 
que un cambio anticipado afecte proporcionalmente a todos 
los precios de la economia, es decir, que forman sus expectativas 
racionalmente. En otras palabras, el componente sistematico 
de la politica monetaria no afectara a las variables reales de la 
economia. 

2.2. SUPER-NEUTRALIDAD3 

El concepto de super-neutralidad del dinero trata sobre los 
efectos del crecimiento de la cantidad de dinero sobre cualquier 
variable real de la economia. En la literatura teorica son 
identificados tres posibles efectos del crecimiento del dinero 
sobre la economia: positivo, negativo, o neutro. 

Segun Tobin (I 965), una inflacion alta causara que los 
agentes economicos alteren la composicion de sus portafolios 
de activos, permutando sus posesiones de saldos monetarios 
reales por capital fisico. Esto incrementa los valores de 
equilibrio del capital y el producto, lo que a su vez reduce el 
tipo de interes, y finalmente impide la super-neutralidad del 
dinero. Esta conclusion es Hamada el efecto Tobin. 

Sidrauski (1967), en cambio, argumenta en favor de la su­
per-neutralidad del dinero. Esta conclusion es derivada a partir 
de un modelo en el cual los consumidores poseen vidas infinitas 
y son maximizadores de una funcion aditiva-descontada de 
utilidad de vida. El efecto anti-Tobin, por ultimo, plantea que 
la inflacion causa un impacto negativo sobre el crecimiento. 
Este efecto esta relacionado con los modelos de efectivo en 
avance, en los cuales el dinero es complementario del capital. 

3 Para obtener un recuento detallado de la literatura sobre la super-neutralidad del dinero 
ver Orphanides y Solow (1990). 
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3. METODOLOGfA ECONOMETRICA 

3.1. ESTACIONARIEDAD 

Los metodos clasicos de inferencia estadistica fueron 
desarrollados para analizar variables estacionarias, es decir, 
variables cuya media, varianza y covarianza permanecen 
constantes a traves del tiempo. Es obvio que si una variable 
posee tendencia su media, y probablemente su varianza, 
variaran en el tiempo. 

Una variable x no es estacionaria cuando su valor presente 
x

1 
es igual a su valor en el periodo anterior xt-i mas un choque 

aleatorio ~r· Es decir, x
1 
= xi-i + ~r· Para determinar el orden 

de integraci6n (I), o sea, las veces que una variable debe ser 
diferenciada para ser estacionaria, han sido desarrolladas 
diversas pruebas de estacionariedad. 

La prueba estandard en la literatura es la prueba de Dickey­
Fuller aumentada (ADF) (Dickey y Fuller, 1981)4

• La misma 
esta basada en una regresi6n de la forma 

T 

~Yi = a + <PYr-1 + L 'P; ~ Yi-i + cSt + Er (1) 
• i=I 

donde e
1 

es un error estocastico, y a y t son terminos que 
representan la constante y la tendencia temporal, 
respectivamente. La prueba ADF corresponde al valor del 
estadistico-t del termino <I> en la ecuaci6n (1). La hip6tesis 
nula es que y

1 
no es una serie estacionaria. Dicha hip6tesis es 

rechazada cuando <I> es significativamente negativo. Si i = 0 la 
prueba es llamada simplemente Dickey-Fuller. 

4 Otras pruebas de estacionariedad han sido propuestas en la literatura. Ver, p. ej., Phillips 
y Perron ( 1988), Kwiatkowski et al. ( I 992), Leyboume ( I 995) y Perron y Ng ( I 996). 
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3.2. COINTEGRACION5 

La cointegraci6n puede ser definida como la consecuencia 
estadistica de la existencia de una relaci6n de largo plazo entre 
variables econ6micas. Por ejemplo, supongamos que tenemos 
una relaci6n de largo plaza 

(2) 

Six e y estan integradas en 6rdenes distintos, p. ej., si yes 
una variable I ( 1), mientras que x es una variable I (0) ,entonces 
no pueden existir para.metros cp

1 
y cp

2 
para que (2) pueda 

realizarse en el tiempo. Par tanto, la existencia de una relaci6n 
de equilibrio entre x e y requiere que las mismas esten 
integradas del mismo orden. Consideremos la representaci6n 
de desequilibrio resultante de (2) 

Como ha sido sefialado anteriormente, si existe una relaci6n 
de equilibrio como (2), entonces el error de desequilibrio (3) 
debe fluctuar alrededor de cero. Esto significa que &

1 
~ I (O), o 

sea, que dicho residua debe ser estacionario. Por tanto, la 
existencia de una relaci6n de equilibria entre x e y tambien 
requiere que una combinaci6n lineal de las variables sea I (0) 
o estacionaria y vice-versa. 

5 Para una exposici6n decallada de) concepto de cointegraci6n consulte, p.ej., Banerjee et al. 
( 1993). Otras metodologias para el analisis de relaciones de largo plazo han sido presentadas 
por Stock yWatson (1988), Phillips (1991), Phillips y Hansen (1990), Phillips y Loretan (1991), 
Phillips ( 1995), Johansen ( 1988, 1991. I 995), y Johansen y Juselius ( I 990). 
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3.2.1. ENGLE-GRANGER 

Para establecer la existencia o no de una relaci6n de 
equilibrio entre dos series econ6micas x e y Engley Granger 
(1987) proponen que primero debe ser determinado el orden 
de integraci6n de dichas variables. Esto puede ser realizado a 
traves depruebas deestacionariedad (p.ej., laADF; ver secci6n 
3. 1.). Si las variables son integradas del mismo orden se 
procede a estimar la relaci6n de largo plaza (2) a partir de la 
tecnica de minimas cuadradas ordinarios (MCO). Esta 
regresi6n es Hamada relaci6n de cointegraci6n, o regresi6n 
estatica. 

Luego de obtener los residuos de di cha regresi6n, st, los 
mismos son sujetos a una prueba de estacionariedad. Si estos 
residuos son estacionarios, o integrados de arden cero, se 
cancluye que las variables poseen una relaci6n de largo plaza, 
es decir, que las mismas estan caintegradas. 

3.2.2. JOHANSEN 

El metado de caintegraci6n de Johansen es ta bas ado en la 
representaci6n de carrecci6n de error del modelo VAR (p) 

LlXI = m + r,Lixt-1 + r2Lixt-2 + ... 
+ r~ILlXt•p+l + nxt-p + l3zt + E! (4) 

donde x
1 
es un vector m x I de variables I (1), z

1 
es un vector 

s x I de variables 1(0), r
1
. r

2
, ... , r 

1
. TI son matrices m x m de 

parametros desconocidos, 13 es rina matriz m x s, y E
1 
~ N(O, 

cr). La estimaci6n de (4) esta sujeta a la hip6tesis de quell 
posee un rango reducido, r < m, lo cual puede ser escrita 
como 

H(r): I1 = al3' (5) 
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don de a. y P' son matrices m x r. La condici6n de rango reducido 
(5) implica que el proceso Lix

1 
es estacionario, x

1 
no es 

estacionario, y Wx
1 
es estacionario. Las relaciones estacionarias 

son denominadas relaciones cointegradas. 

3.2.3 METODOLOGfA DE FISHERY SEATER 

FS desarrollan una metodologia que es libre de 
estructura, ya que la neutralidad y la super-neutralidad no 
dependen de factores dinamicos de corto plazo, que sin em­
bargo son de interes para otros aspectos. La tecnica de FS 
esta basada en una representaci6n autoregresiva del dinero 
y una variable real o nominal (p. ej. el producto real o el 
nivel de precios), la cual puede ser escrita de la siguiente 
manera 

0 (L)~'m, = y'(L)&1z
1 
+ µ\, 

Tl (L)&'zr = q> (L)Nm
1 

+ µ2
( (6) 

En la ecuaci6n ( 6) L es el operador de rezagos, 8 representa 
primeras diferencias, k y l representan los 6rdenes de 
integraci6n de m y z, respectivamente, y 0 0 =11

0
= 1. La 

neutralidad de largo plazo puede ser probada a partir de la 
ecuaci6n (6) por medio del analisis de la magnitud del 
impacto de un choque de oferta de dinero sobre el producto 
real o los precios, lo cual es capturado por la derivada de 
largo plazo (DLP) 

Para pro bar la presencia de neutralidad de largo plazo 
limj ➔00im1+/aµ1 1 * 0. Dicha condici6n indica que la cantidad 
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de dinero es ta sujeta c:1. choques permanentes. Fishery Seater 
obtienen la forma de la DLP para diferentes valores de k y l. 
Como sefialamos anteriormente, solo cuando k y l son al 
meno~ int~gradas de ord n uno est.in tan to la cantidad nomi­
nal de dinero -como el producto real sujetos a choques 
permanentes. 

Dadas estas condiciones, la existencia de neutralidad en el 
largo plazo implica que la OLP = cp {1)/ ri (1) = 0. Bajo los 

z,m 

supuestos de q11e la cov (µ 1 µ2) = 0 y que la oferta nominal de 
dinero es ex6gena en el largo plazo, el coeficiente cp (1) / ri (1) 
es igual al coeficiente de la regresi6n de frecuencia cero cuando 
ll1z es regresado con llkm. 

3.2.4 VECTORES AUTOREGRESIVOS (VARs) 

Una tecnica econometrica adecuada para modelar un 
sistema es tratar cada variable simetricamente. Esta 
metodologia es usada con frecuencia en analisis 
macroeconometrico, dadas las criticas que existen sobre las 
estimaciones basadas en ecuaciones simultaneas (Sims, 
1980). Dichas estimaciones implican que sean impuestas 
restricciones para la identificaci6n del sistema y para la 
clasificaci6n de las variables en end6genas y ex6genas. En el 
caso de dos variables, la aplicaci6n de la tecnica de VARs 
implicaria el permitir que la trayectoria de Yr sea afectada por 
realizaciones actuales y pasadas de la serie x

1 
y vice-versa. 

Esto puede ser escrito como 

Yi = b,o - b/2xt + 8nY1-1 + 812xt-l + eyt • (Ba) 

xt = b20 - b2,Yt + 021Yt-l + e22xt-/ + ext (Sb) 

Es asumido queen las ecuaciones (Ba) y (8b) tanto Yr como 
x son estacionarios; y que e y e son residuos ruido blanco 

t yt ~ 
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con desviaciones estandares CJ y CJ . , respectivamente. 
Tambien se asume que los mism6s no es.tan correlacionados. 
Las ecuaciones (8a) y (8b), que constituyen un sistema de 
VARs estructurales de primer orden, permiten que las vari-
ables Yr y xt se afecten mutuamente. 
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4. INTEGRACION Y COINTEGRACION 

Como fue sefialado en la introducci6n es necesario 
investigar las propiedades de integraci6n y cointegraci6n de 
las variables, ya que las pruebas adecuadas de neutralidad y 
super-neutralidad dependen de estas. 

En el analisis empirico a ser desarrollado mas adelante M 
es M 1 nominal, Y es el producto interno bruto real (PIB), y P 
es el deflactordel PIB (1990= 100). Lacantidadde dinero nomi­
nal esta expresada en millones de pesos dominicanos (RD$), 
mientras que Y lo esta en mill ones de RD$ (1990= 100). Los 
datos son anuales y abarcan el periodo comprendido entre 19 50 
y 1997. La fuente de los mismos son las Estadisticas Financieras 
Internacionales del Fondo Monetario Internacional, donde el M 1 
corresponde a la Linea 34, el PIB a la 99b.p y el deflactor a la 
99bip. 

Para determinar el orden de integraci6n de las variables 
bajo analisis la prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF) es 
utilizada (Dickey and Fuller, 1981). Los resultados de las 
pruebas ADF son mostrados en la Tabla 1. A partir de los 
mismos no puede ser rechazada la hip6tesis nula de que existe 
una raiz unitaria en los niveles yen las primeras diferencias 
tanto de m como de p 6

• Las mismas aparentan ser series 
integradas de orden dos [I (2)]. En contraste, el PIB real, y, 
es I (1). 

6 En lo adelante las letras minusculas indican los logaritmos de las variables. 



NEUTRALIDAD MONETARIA: UN ANALISIS ECONOMETRICO 
PARA EL CASO DE LA REPUBLICA DOMINICANA 87 

Tabla 1 
Prueba de Dickey-Fuller aumentada 

1954-97 

Prueba ADF ( 1) 

Variable ( constante y tendencia 

temporal incluidas) 

m -0.47 

y - l.62 

p -1. 11 

( constante incluida) 

Lim -2.79 

L1y -4.19** 

Lip -2.78 

L12m -8.74** 

L12p -7.53** 

Nota: * y ** indican que la prueba es significativa a los niveles de 
95% y 99%, respectivamente, de acuerdo a los valores criticos 
presentados por MacKinnon (1991). 
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Una inspecci6n visual de las variables a partir de las Figuras 
1, 2 y 3 provee soporte a los resultados de las pruebas ADE 

a) Logaritmo de Ht 
12 

19 

8 

6 

.6 
h) Prinera diferencia del 

logaritmo de 1'11 

-.2 ....................................................... ..L-L-~ ..................... ........, 

1969 1979 1989 19911 29911 

•4 - c) Segnnda diferencia del logaritmo 
de 1'11 

-.2 

-.4 ............................ ..__._ ...................................................... ......... 

1968 1978 1988 1990 28110 

1969 1979 1989 1998 21199 

Figura 1 



NEUTRALIDAD MONETARIA: UN ANJ\LISIS ECONOMETRJCO 
PARA EL CASO DE LA REPUBLICA DOMINICANA 89 

Figura 2 

11.5 

a) Logaritmo del PIB real 
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8 

- .12 ........................................... ......._ ........................................................................................................................................................ ~ 
1955 1960 1965 1978 1975 1980 1985 1998 1995 2880 



90 JOSE R. SANCHEZ FUNG 

a) Logaritmo del deflactor 
6

'
3 del PIB 
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El panel a) de cada una de las Figuras presenta los niveles 
(logaritmos) del Ml, PIB y deflactor, respectivamente. Los 
paneles b) y c) [ c) s6lo para las Figuras 1 y 3] de cada Figura 
presentan las primeras y segundas diferencias de las variables 
bajo analisis. Es evidente el hecho de que la primera diferencia 
del PIB y las segundas diferencias del M 1 y el deflactor proveen 
un conj unto de variables estacionarias, o integradas de orden 
cero. 

De acuerdo a FS, estos 6rdenes de integraci6n implican 
que la hip6tesis de neutralidad de largo plazo puede ser 
probada para la relaci6n entre el dinero y los precios. Mientras 
que la super-neutralidad de largo plazo es la hip6tesis a 
considerar para el caso de la relaci6n entre el dinero y el 
producto real. 

Como primicia del analisis que sera desarrollado a 
continuaci6n presentamos la Figura 4, la cual contiene 
graficos conjuntos de la tasa de crecimiento del dinero y el 
logaritmo del producto real, y de la tasa de crecimiento del 
dinero y la inflaci6n. La dispersion de los puntos en el panel 
a) que muestra el crecimiento del dinero y el producto real 
es evidente, mientras que la relaci6n presentada en el panel 
b) entre la tasa de crecimiento del dinero y la inflaci6n 
muestra una relaci6n mucho mas compacta. Es decir, la 
primera relaci6n aparenta ser debil, al tiempo que la segunda 
muestra un patron de crecimiento de las variables bastante 
similar. Estas relaciones seran analizadas a profundidad mas 
adelante. 
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Figura 1 

a) Primera diferencia del logaritno dent y logaritmo del 
PIB real 
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En vista de que ya han sido determinados los 6rdenes de 
integraci6n de las variables, las tecnicas de cointegraci6n de 
Engle y Granger (1987) y de Johansen (1988) pueden ser 
aplicadas para investigar si existe cointegraci6n. 

La Tabla 2 presenta los resultados del analisis de 
cointegraci6n. El estadistico de la prueba de trazos del metodo 
de cointegraci6n de Johansen, obtenido a traves de estimadores 
de maxima verosimilitud, rechaza la hip6tesis nula de no 
cointegraci6n, al igual que la hip6tesis nula de que existe al 
menos un vector de cointegraci6n, para la relaci6n entre los 
precios y el dinero. La magnitud de las eigenvalores 
correspondientes, mostrados entre parentesis, dan soporte a 
estos resultados. 

De igual manera, el analisis de Engle-Granger indica que 
las residues de la regresi6n estatica de MCO para di cha relaci6n 
no contienen una raiz unitaria, lo cual implica que existe 
cointegraci6n entre las variables analizadas. En vista de las 
resultados anteriores, la inflaci6n y el crecimiento del dinero 
aparentan poseer una relaci6n estable de largo plazo que impide 
la posibilidad de que el ultimo impacte al primero de una 
manera no-neutral, como es predecido por los postulados 
clasicos. 

Estos resultados tambien estan en consonancia con el 
modelo monetarista de inflaci6n, el cual asume neutralidad 
en el largo plaza. 
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Tabla2 
Analisis de cointegraci6n 

1950-97 

Engle-Oanger Johansen 

MCO Ntimrode Pruemde 

vectores trazos 
-J 

cointegrados ( eigenw]ores) 

(r) 

-2.28 r=O 16. 79 (0.3W) 

r :s:: I 0.10 (0.002) 

-3.75 r=O 31.08 (0.438) 

r~I 5.14 (0.107) 

VaJores 

criticosal 

5 porciento 

15.41 

3.76 

15.41 

3.76 

Notas: El valor critico al 95% de significancia (MacKinnon, 
199 I) para una regresi6n cointegrada conteniendo una 
constante y tendencia temporal es de -3.33 para el caso Engle­
Granger bajo estudio. Los valores criticos para la prueba de 
trazos de Johansen son las presentados por Osterwald-Lenum 
(1992). MCO = minimos cuadrados ordinaries. 

Para la relaci6n entre el producto y el dinero los resultados 
son diferentes. No es encontrada evidencia de c~integraci6n 
entre dichas variables a traves de la pruebas de cointegraci6n 
de Engle-Granger o de Johansen presentadas en la Table 2. 
Esto implica que no existe una relaci6n estable en el largo 
plaza entre el crecimiento del dinero y el producto real. 
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5. FISHERY SEATER Y VARs 

5.1. FISHER Y SEATER 

En vista de los resultados obtenidos hasta este punto, 
procedemos a la aplicaci6n de la prueba de FS con la finalidad 
de pres en tar resul tados adicionales acerca de la hip6tesis de la 
super-neutralidad del dinero sobre el producto real en la 
economia dominicana. 

En el presente contexto, la prueba de super-neutralidad de 
FS implica la aplicaci6n de MCO a la ecuaci6n 

( y - Y, .1) = a. + f3. ( Amt - Am . 1) + ~ . (9) 
t ·J· J J t·J· Jt 

Las estimaciones de la ecuaci6n (9) son obtenidas para 
diferentes valores dej. Las DLP obtenidas son DLP [4] = 0.071 
(0.58); DLP [9] = 0.010 (0.06); DLP [14] = 0.044 (0.25); 
DLP [19] = 0.237 (1.66). Los valores entre corchetes son las 
j's, mientras que los que estan entre parentesis son estadisticos­
t. Los resultados indican que el cambio en la tasa de 
crecimiento del dinero no impacta, es super-neutral en el largo 
plazo, a la tasa de crecimiento del producto real. Por tanto, 
OLP IJ.y, A2m = 0 no puede ser rechazado. 

5.2. VARs NO RESTRINGIDOS 

Hasta este momento hemos presentado evidencia empirica 
de neutralidad del dinero con relaci6n a los precios, y super­
neutralidad con relaci6n al producto real, para el caso de la 
economia dominicana. La primera fue estimada en base al 
ana.lisis de cointegraci6n, mientras que la segunda se obtuvo a 
partir del analisis de cointegraci6n y la aplicaci6n de la 
metodol_ogia de FS. 
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Para tratar de que los resultados de esta investigaci6n 
sean lo mas robustos posible, presentamos a continuaci6n 
estimaciones de VARs no restringidos para el caso del dinero 
y el producto real. Las estimaciones de sistemas de VARs fueron 
iniciadas con rezagos de orden cinco, lo cual puede ser 
representado de la siguiente manera 

5 5 

A2m1 = L A2m1.; + L AJ1.; , 
r=l i=I 

5 5 

Ay1 = L A2m1.; + L Ay1_; • (10) 
i=l i=I 

Los resultados de estimar este sisterna (10) son 
presentados en la Tabla 3, donde los estadfsticos-t de los 
coeficientes son mostrados entre parentesis. En general, las 
estimaciones del sistema son adecuadas. Esto es mostrado 
por los estadisticos sobre la bondad del ajuste de los VARs, 
tarnbien presentados en la Tabla 3. Dichos estadisticos 
proveen informaci6n sobre las desviaciones estandares de los 
residuos (cr); suma de los cuadrados de los residuos (SCR); 
correlaci6n serial (AR) (Box y Pierce, 1970; Godfrey, 1978; 
Harvey, 1981, pagina 173); heterocedasticidad autoregresiva 
condicional (ARCH) (Engle, 1982); heterocedasticidad (het) 
(White, 1980; Nicholls y Pagan, 1983); y normalidad Oarque 
y Bera, 1980). La distribuci6n nula esta sefialada por x2 (·) o 
F (·,·); los grados de libertad se encuentran entre los 
parentesis. Para AR y ARCH, el primer grado de libertad indica 
el rezago maxima. 

Todas las pruebas son satisfactorias para las estimaciones 
de las formas reducidas no restringidas,· lo cual indica que no 
existen violaciones de los supuestos del modelo de regresi6n 
basado enlos MCO. Las tres ultimas filas (yla ultimacolumna) 
de la Tabla 3 tambien presentan estad.isticos con referenda al 
sistema de VARs en conjunto. Los mismos son 
estad.isticamente satisfactorios. 
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Aunque el sistema de VARs cumple con las pruebas 
estadisticas aplicadas, son muy pocos los coeficientes 
significativos. Se procedi6, por tanto, a reducir el modelo 
sistematicamente. Fueron estimados VARs con rezagos desde 
orden cuatro hasta rezagos de orden uno. Los criterios de 
informaci6n de Schwarz y de Hannan-Quinn fueron utilizados 
en la elecci6n del modelo mas adecuado. Los valores de dichas 
pruebas de informaci6n son presentados en la Tabla 4. Tanto 
el criterio de informaci6n de Schwarz como el de Hannan­
Quinn rechazan la reducci6n del modelo original de cinco 
rezagos. 

El primer vector de (10) (ver Tabla 3) muestra que el 
coeficiente del dinero con relaci6n al producto real es cercano 
a la unidad, positivo y significativo al 95% de probabilidad. 
Dicho coeficiente puede ser interpretado como la elasticidad 
ingreso del dinero en el corto plazo, o sea, como un coeficiente 
de una funci6n de demanda de dinero. Ademas, el coeficiente 
del valor rezagado de la variable dependiente es positivo y 
significativo al 99% de probabilidad.El segundo vector muestra 
que el coeficiente del producto con relaci6n al dinero no es 
significativamente diferente de cero. Es decir, la variaci6n en 
la tasa de crecimiento del dinero no afecta a la tasa de 
crecimiento del producto real. Por lo tanto, el dinero es super­
neutral con relaci6n al producto real. 
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Tabla3 
VARs no restringidos, producto real y dinero 

1958-97 

Variable ,r'm, Ay, Vector 

5m,., -0.82 (-4.48) .. 0.08 (1.08) 

Ll'm,.2 -0.41 (-1.73) 0.08 (0.85) 

Ll'm,.3 -0.22 (0.90) -0.09 (-0.83) 

5m,., -0.16 (-0.67) 0.03 (0.33) 

5m,.s -0.03 (0. I 8) 0.02 (0.33) 

4Y,.1 0.93 (2. 15)* 0.02 (O. IO) 

4,,.2 -0.22 (-0.49) 0.11 (0.61) 

4,,.J -0.22 (0.49) -0. 14 (-0.77) 

4Y, .. 0.003 (0.008) 0.32 (1.78) 

4Y,.s -0.35 (-0.81) -0.06 (-0.35) 

Corutante 0.001 (0.031) 0.03 (1.77) 

CT 0.1264 0.0529 

SCR 0.4633 0.0811 

Far F (2, 27) 0.12 1.62 

Farch F ( I. 27) 0.67 0.74 

Fhet F (20, 8) 0.37 0.60 

/- (2) rwnn 0.27 0.98 

F'ar F (8, 48) 1.42 

F'het F(60, Ill) 0.31 

/'(4) ,wrm 
. 

1.20 

Nota: * y ** indican que el coeficiente es significativo al 95% y 99%, 

respectivamente. 
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Tabla4 
Selecci6n del orden del sistema de VARs 

Criterios de informaci6n de Schwarz y Hannan-Quinn 

Rezagos del Hannan-Quinn Schwarz 

VAR 

I -9.855 -8.669 

2 -9.831 -9.007 

3 -9.634 -9.262 

4 -9.485 -9.565 

5 -9.254 -9.695 
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Las Figuras 5 y 6 muestran los valores actuales y estimados, 
y los residuos del sistema 10 (Tabla 3). La diferencia en ajuste 
es evidente. 

•
4 a) Ualores actuales (_) 

y estimados (--) 
I 

-.2: 

-,4 ................. ~ .......................................... --.. .................. 

1965 1975 1985 1995 

c) Residuos 
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-1.8 

-2:,7 .................. ~__. ..................................... ..._., ....... 
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•
4 b) Ualores actuales y estillildos 

+ 
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6. RESUMEN Y CONCLUSION 

El principal objetivo de esta investigaci6n ha sido analizar 
las hip6tesis clasicas sobre neutralidad y super-neutralidad del 
dinero en el largo plazo, para el caso de la Republica 
Dominicana. Estas hip6tesis han sido examinadas 
implementando una metodogia heterogenea que permite la 
obtenci6n de resultados lo mas robustos posible. 
Especificamente, el trabajo ha seguido las lineas de la literatura 
reciente en la materia, realizando primeramente un analisis 
riguroso de las propiedades de integraci6n y cointegraci6n de 
las variables. Despues de determinar el orden de integraci6n 
de las variables, y de aplicar las pruebas de cointegraci6n de 
Engle-Granger (1987) y de Johansen (1988), se concluy6 que 
el crecimiento del dinero es neutral sobre el crecimiento de los 
precios yes super-neutral sobre el producto real. Es decir, una 
relaci6n estable de largo plazo entre el crecimiento de los 
precios y el crecimiento del dinero pudo ser establecida, 
sucediendo lo contrario para el caso del crecimiento del dinero 
y el producto real. 

En vista de estos resultados se procedi6 a utilizar la prueba 
de super-neutralidad propuesta por Fishery Seater ( 1993) para 
analizar la relaci6n entre la variaci6n en el crecimiento del 
dinero y el crecimiento en el producto real. Los resultados 
indican que la variaci6n en el crecimiento del dinero no 
impacta, es super-neutral en el largo plazo, a la tasa de 
crecimiento del producto real. 

Finalmente, fueron estimados vectores autoregresivos 
(VARs) no restringidos con la finalidad de analizar si los 
resultados obtenidos son invariantes a los supuestos de 
exogeneidad (endogeneidad) de las variables. Los resultados 
afirmaron lo encontrado por las demas tecnicas, es decir, que 
la variaci6n en el crecimiento del dinero es super-neutral sobre 
el crecimiento del producto real. 
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A partir de los hallazgos de la presente investigaci6n 
pueden ser derivadas al menos dos conclusiones: 

1) existen indicios de que, al menos en el largo plazo, las 
autoridades monetarias pueden utilizar la cantidad de dinero 
para intentar mantener es table la inflaci6n, lo cual es planteado 
por los modelos monetaristas; 

2) las autoridades no deben tratar de afectar 
sistematicamente el crecimiento del producto real, debido 
a que, al menos en el largo plazo, no existe una relaci6n 
estable entre la variaci6n en el crecimiento del dinero y el 
crecimiento del producto real. Por lo tanto, los intentos 
sistematicos de afec tar el producto por medio de la politica 
monetaria pueden generar fluctuaciones no deseadas en la 
actividad econ6mica. 



TERCERA p ARTE 

La paridad de interes y la 
determinaci6n de la eficiencia de los 

mercados cambiarios 
3ER. PREMIO DEL CONCURSO BIBLIOTECA "JUAN PABLO DUARTE" 1998 

Rolando Reyes 



I. INTRODUCCION 

La determinaci6n de los tipos de cambio de acuerdo al 
enfoque de activos considera las demandas de las diforentes 
divisas en funci6n de las rentabilidades relativas, es decir, en 
funci6n de los retornos que los inversionistas pueden obtener 
de carteras denominadas en las divisas consideradas. 

A corto plazo, cuando el producto y otras condiciones 
estructurales de la economia es tan fijas, este enfoque deberfa 
explicar satisfactoriamente el comportamiento de los tipos de 
cambios. Segun dicho enfoque, a corto plazo las diferencias de 
las tasas de interes obtenidas por los dep6sitos denominados 
en las diferentes monedas determinaria la tasa de apreciaci6n 
o depreciaci6n de los tipos de cambios. La igualaci6n de esta 
relaci6n es la denominada Paridad de lnteres. 

Si Ia. tasa pagada por los dep6sitos en la moneda nacional 
es mayor que la que se obtiene por dep6sitos en la moneda 
extranjera, entonces la moneda nacional deberia sufrir una 
depreciaci6n igual a la diferencia durante el periodo 
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considerado para el dep6sito. El proceso que explica la 
obtenci6n de este equilibrio entre el mercado monetario y el 
cambiario es el arbitraje de interes, el cual puede ser con o sin 
cobertura cambiaria. 

El arbitraje de interes con cobertura es posible cuando existe 
un mercado cambiario a plaza, en cuyo caso el equilibrio se 
obtendria mediante la realizaci6n de swaps de monedas. Si la 
tasa de los dep6sitos en moneda nacional es mayor, los 
inversionistas cambiar:ian la moneda extranjera por la nacional, 
invertiran en esta ultima, y cubririan el riesgo cambiario 
comprando la di visa extranjera al mismo plazo de la inversion, 
pero a un tipo de cambio menor que el que determina la tasa 
de depreciaci6n implicita en el diferencial de tasa de interes. 

De acuerdo con este enfoque, cuando existe un mercado 
cambiario a plazo, a corto plazo los movimientos de los tipos 
de cambio al contado estarfan explicados totalmente por la 
polftica monetaria, mediante la influencia de esta en la 
determinaci6n de los tipos de interes pagado por los dep6sitos 
en la moneda nacional. Por otra parte, si los inversionistas 
hacen uso total de las oportunidades de arbitraje, los tipos de 
cambio a plaza serfan iguales a los tipos de cambio al contado 
registrado en el mercado en las fechas de los contratos de 
compra-venta a plazo, en cuyo caso se dice que el mercado 
cambiario es eficiente. 

Sin la existencia de un mercado cambiario a plaza, la esencia 
del enfoque anterior sigue siendo valida, lo unico que los 
mercados deberian equilibrarse segun el riesgo implfcito en 
las expectativas de los tipos de cambios esperados y el 
diferencial de tasas de interes. Sin embargo, la interpretaci6n 
de la eficiencia del meJ::cado cambiario es'diferente. 

Si los inversionistas se forman las expectativas correctas 
con respecto al tipo de cambio esperado, la tasa a la que este 
cambiara sera igual al diferencial de tasa de interes, y el mercado 
sera eficiente. Sin embargo, para que esto suceda, el 
inversionista debe estar dispuesto a correr el riesgo de unas 
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expectativas incorrectas. De hecho, si existiera una adversi6n 
total a dicho riesgo, nose dara ningun proceso de arbitraje y 
nose podrfa plantear el problema de la eficiencia. 

Mas aun, cuando las expectativas son de una tasa de 
depreciaci6n mayor que el diferencial de tasa de interes, el 
arbitraje se daria en sentido inverso, es decir, los inversionistas 
carnbiarian la moneda nacional por la extranjera, e invertirian 
en esta ultima al plazo de referencia de sus expectativas. En 
cualquier caso, el diferencial de tasas de interes al inicio del 
periodo y el tipo de cambio observado al final del mismo seria 
una medida del grado en que las expectativas fueron 
incorrectas, es decir, de la ineficiencia del mercado cambiario. 

Desde 19941 , los inversionistas dorninicanos tienen la 
posibilidad de mantener cartera de inversion denominadas en 
pesos y d6lares. El Banco Central reporta mensualrnente las 
tasas de interes pagadas por los certificados financieros en 
dichas monedas a los diferentes plazos que establece el mercado 
financiero. 

En la Republica Dominicana no existe un mercado 
carnbiario a plazo. Ademas, y tal corno lo demuestra el analisis 
de las estaclisticas disponibles, los tipos de cambios registrados 
siempre han variado a tasas diferentes a los diferenciales de 
tasas de interes. Mas aun, el tipo de cambio registrado varia 
por encima y por debajo del tipo de cambio esperado segun el 
diferencial de tasas de interes, lo que daramente significa que 
existe un problema de ineficiencia cambiaria en el mercado. 

La explicaci6n de esta ineficiencia, ode las Variaciones del 
Tipo de Cambio de la Paridad de lnteres (VTCPI), y del impacto 
que en la misma podria tener el surgirniento de un rnercado 
cambiario a plazo, constituye el objetivo de este trabajo. La 
hip6tesis basica que ha guiado .este trabajo es que, ante la 
ausencia de un mercado cambiario a plazo, las variables que 
representan las expectativas racionales de los inversionistas 

1 •• Vease la Primera Resoluci6n de la Junta Monetaria de septiembre de ese afio. 
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sustituyen dicha ausencia, por lo que el impacto de estas 
variables en la VTCPI mediria tambien de manera conveniente 
el impacto del surgimiento de un mercado cambiario a plazo 

Las politicas monetarias tradicionales tratan de detener los 
procesos de depreciaci6n de la moneda mediante restricciones 
a la oferta monetaria que provoquen un aumento de la tasa de 
interes. Cuando esto sucede se puede decir que la politica 
monetaria es exitosa, en el sentido de que el aumento de 
dep6sitos en moneda nacional logra reducir la demanda de la 
moneda extranjera. Por tanto, la paridad de interes esta 
vinculada a la eficiencia de los mercados y de las politicas 
monetarias y cambiarias. 

Dado que debido a la inexistencia de un mercado de capi­
tal y de un mercado cambiario a plazo, el Banco Central tiene 
que hacer uso frecueme de los instrumentos de control de la 
oferta monetaria para influir sobre la tasa de interes y el tipo 
de cambio, es evidente que lo planteado en la hip6tesis ante­
rior tiene un gran valor para la practica de las poHticas 
cambiarias ymonetarias en la Republica Dominicana. 

El informe esta compuesto de tres capitulos adicionales. 
El capitulo dos que sigue contiene el desarrollo del enfoque 
de la paridad de interes y esta compuesto de tres secciones. En 
la primera se presenta el enfoque de la paridad de interes con 
cobertura y se presentan las relaciones fundamentales de dicho 
modelo. 

En la segunda secci6n se incorpora el descuento del riesgo 
de cartera cuando no existe un mercado cambiario a plazo, 
mientras que en la tercera se presenta la metodologia para la 
medici6n de las VTCPI y del impacto de un mercado cambiario 
a plaza. • 

El capitulo III presenta los calculos numericos de las VTCPI 
y del impacto del surgimiento de un mercado cambiario a plazo, 
mientras que el cuarto y ultimo capitulo presenta las 
condusiones y recomendaciones. 
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II. LA PARIDAD DE INTERES Y LA DETERMINACION DE 
LA EFICIENCIA DE LOS MERCADOS CAMBIARIOS 

En la primera secci6n de este capitulo se presenta el marco 
te6rico basico y las relaciones fundamentales que se desprenden 
del enfoque de la paridad de interes en la determinaci6n del 
tipo de cambio. La segunda secci6n incorpora el enfoque del 
riesgo de cartera, en el que dicho riesgo es medido a traves de 
las VTCPI y la cartera se compone de inversiones denominadas 
en dos monedas. La tercera y 6.ltima secci6n analiza las 
relaciones basicas a traves de las cuales las politicas monetarias, 
el riesgo de tasa de interes, las expectativas y la ausencia de un 
mercado cambiario a plazo influyen en la determinaci6n del 
tipo de cambio corriente y las VTCPI. 

A. MARCO TEORICO Y RELACIONES 
FUNDAMENTALES 

La esencia del enfoque de la paridad de interes plantea que 
si los mercados monetarios y cambiarios son eficientes, la 
diferencia entre la tasa de interes de la moneda nacional y la 
moneda extranjera debe ser igual a la tasa de depreciaci6n 
esperada del tipo de cambio, es decir 

En donde r, es el tipo de interes de la moneda nacional 
1'i * el de la moneda extranjera, e1 es el tipo de cambio 
corriente al contado y e,_1 el tipo de cambio al final del periodo 
anterior2 • Es decir, con una predicci6n correcta de e, para el 
periodo de referenda, los inversionistas haran los swaps o 
intercambios de monedas e inversiones en funci6n de la 

2 El planteamiento basico de esta teoria puede ser encontrado en cualquier texto moderno 
de finanzas o economia internacional. Vease por ejemplo, Krugman y Obstfeld (I 99 I). 
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diferencia entre las tasas de interes pagadas por los dep6sitos 
en ambas monedas. 

Cuando se cumple la ecuaci6n (I) ambos mercados es tar an 
en equilibria y los inversionistas no tendran incentivos para 
realizar operaciones de intercambio de monedas e inversion. 
De est a man era, el dif erencial de tasa determinara el tipo de 
cambio para el periodo de referenda, es decir, el plazo a que 
son pagadas las tasas utilizadas en la ecuaci6n anterior. 

Bajo la condici6n de equilibria, de la ecuaci6n (I) se 
desprende que el tipo de cambio esperado para el periodo de 
referenda sera 

e, = e,_1 + k - r, * )e,_1 (2) 

Es decir, el tipo de cambio corriente sera igual al tipo de 
cambio corriente del final del periodo anterior, mas una suma 
adicional cuyo signo depende del signo del diferencial de tasa 
de interes, ya la cual se denomina tipo de cambio swap3

• El 
tipo swap es igual al diferencial de tasas multiplicado por el 
tipo de corriente al final del periodo anterior. Es importante 
anotar gue e, en la ecuaci6n (2) es el tipo de cambio de paridad 
de interes (TCPI). 

De acuerdo a la ecuaci6n (2), si el tipo de interes pagado 
por los dep6sitos en la moneda nacional fuera mayor que el 
pagado por la moneda extranjera, el mercado estaria 
esperando una depreciaci6n de la moneda nacional, y si se 
cumpla la condici6n de la paridad de interes, el tipo de cambio 
del periodo deberia ex.ceder al tipo de cambio corriente al 
comado en una cantidad igual al tipo swap. 

Tai como se plante6 e'n el capitulo introductorio, si existiera 
un mercado cambiario a plazo, la moneda nacional se cotizaria 
con un descuento porcentual igual al tipo swap. 

·' Se denomina tipo de cambio swap porque es la cantidad a la que se realizarian operaciones 
de compra y venta a plaza de monedas, con prima o descuento (dependiendo del signo), en 
caso de que existiera un mercado de ese tipo. 
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Si no existe dicho mercado, el tipo de cambio del pr6ximo 
periodo dependera del riesgo que los inversionistas esten 
dispuesto a asumir en el proceso de arbitraje del diferencial 
de tasa de interes, es decir, de la probabilidad de que el tipo 
de cambio corriente varie con respecto al tipo de cambio de 
paridad determinado por la ecuaci6n (2), que es lo queen el 
capitulo introductorio se denomin6 Variaci6n del Tipo de 
Cambio de Paridad de Interes (VTCPI). 

Es obvio a partir de lo hasta aqui expuesto, que mientras 
mayor sea el diferencial de tasas, mayor sera el incentivo de los 
inversionistas a asumir los riesgos y a hacer uso del proceso de 
arbitraje de dichas tasas. Por tanto, mientras mayor sea el 
diferencial de tasas, menor deberia ser la volatilidad de los tipos 
de cambio corriente y mayor deberia ser la relaci6n positiva 
entre el tipo de cambio y el diferencial de tasa. En otras palabras, 
menor deberian las VTCPI y mayor la influencia de la poHtica 
monetaria (a traves de su influencia en la tasa de interes de la 
moneda nacional) en la determinaci6n del tipo de cambio. Para 
analizar la direcci6n de la influencia de los tipos de interes en 
la determinaci6n de los tipos de cambio, es necesario formular 
las ecuaciones del rendimiento esperado total de los 
inversionistas en sus carteras denominadas en las dos monedas. 
De la condici6n de la paridad de interes se sabe que 

Es decir, bajo la condici6n de la paridad de interes, el tipo 
de interes de equilibrio de la moneda nacional debe ser igual 
al tipo de interes de la moneda internacional, mas la tasa de 
depreciaci6n esperada. Desde el punto de vista 4e la 
composici6n de la cartera total, el rendimiento esperado en la 
cartera total sera 
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En donde a es la cantidad de la moneda nacional y b la 
cantidad de la moneda extranjera. Para que el mercado 
monetario este en equilibrio, es necesario que el tipo de interes 
sea igual al rendimiento esperado en la cartera del mercado, 
lo que significa que debe cumplirse la igualdad entre las 
expresiones (3) y (4): 

De donde se obtiene que: 

La diferencia entre la expresi6n (2) y la expresi6n (6) es 
que esta ultima determina el tipo de cambio corriente al cual 
el mercado monetario se encuentra en equilibrio si se cumple 
la condici6n de paridad de interes, mientras que la primera es 
simplemente el tipo de cambio de paridad de interes. Por otra 
parte, un analisis cuidadoso de ecuaci6n (6) reflejara que: 

ae,/ ar, >0 y ae,/ 8r, * >0 

Es decir, si el mercado monetario se equilibra bajo la 
condici6n de la paridad de interes, el tipo de cambio esperado 
debe aumentar cuando aumenta la tasa de interes de la moneda 
nacional. 

Lo anterior es una conclusion contraria a la creencia 
generalizada de que aumentando los tipos de interes de la 
moneda nacional se logra detener un proceso de depreciaci6n 
de dicha moneda. Si los tipos de interes domesticos son 
aumentados, y si el mercado cambiario es eficiente, este asumiria 
una tasa de depreciaci6n esperada igual a dicho aumento, por 
lo que la demanda de dep6sitos en moneda nacional no crecera 
en funci6n de los tipos de interes domestioos. 
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Por otra parte, el tipo de cambio esperado tambien aumenta 
cuando aumenta el tipo de interes de la moneda extranjera, lo 
que significa que si el mercado monetario se ajusta de acuerdo 
a la condici6n de la paridad de interes, un mayor tipo de interes 
de la moneda extrajera se asocia a una menor tasa devaluaci6n 
esperada, produciendose un aumento de la demanda de 
inversion en dicha moneda. Por ultimo, 

oe,/ oa >0 y 

Lo que significa que, como era fie esperarse, un aumento 
de la demanda de dep6sitos en moneda extranjera aumenta el 
tipo de cambio corriente, mientras que un aumento de los 
dep6sitos en moneda nacional lo disminuye. 

Sin embargo, como se ha repetido varias veces en este 
informe, las conclusiones anteriores son validas si el mercado 
monetario se ajusta en funci6n de la paridad de interes, y si 
tanto este como el mercado cambiario son eficientes, es decir, 
si el mercado monetario hace un pleno uso del arbitraje del 
diferencial de tasas de interes y si el mercado cambiario predice 
el tipo de cambio esperado. 

B. EL RIESGO DE CARTERA Y LAS VARIACIONES DEL 
TIPO DE CAMBIO DE PARIDAD DE INTERES 

La eficiencia o capacidad de predicci6n del mercado 
cambiario depende de la existencia de un mercado cambiario 
a plazo. Sin la existencia de dicho mercado, la condici6n de 
paridad de interes no estaria garantizada y el mercado esperaria 
valores de las VTCPI diferente de cero. 

En el enfoque de la paridad de interes los instrumentos 
financieros que·equilibran los mercados son de rendimientos 
fijos, pqr lo que sin un mercado cambiario a plazo, el unico 
riesgo que el mercado descontara sera el de las VTCPI. Por 
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tanto, el riesgo de Ia cartera del inversionista vendra dado por 
las VTCPI, el cual, a partir de la ecuaci6n (1), se puede e.xpresar 
como 

VTCPJ = (r, - r, * )e,_1 -(e1 - e,_1) (7) 

Las VTCPI tendran valores diferentes de cero cuando el 
mercado carnbiario sea ineficiente, en el sentido de que los 
inversionistas no pueden predecir con e.xactitud el tipo de 
carnbio del pr6ximo periodo. 

Si las VTCPI son diferentes de cero, el rendimiento 
observado en la cartera del inversionista sera diferente del 
rendimiento esperado, lo que significa que el tipo de cambio 

registrado en el pr6ximo periodo sera diferente del e1 de la 
ecuaci6n (2). Bajo estas nuevas condiciones, el rendimiento 
esperado por los inversionistas sera: 

Ep, = r, * +VTCPI (8) 

Sustituyendo las expresiones (4) y (7) en (8), se tiene que: 

En donde, a diferencia de la expresi6n ( 6), 

ae,I or, <0 . y ae,/ ar, * <0 

Es decir, solo si la condici6n de paridad de interes no se 
cumple (VTCPI son diferentes de cero) un aumento del tipo 
de interes de la moneda nacional determinaria una reducci6n 
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del tipo de cambio corriente, lo que si es consistente con lo 
esperado segun la teoria econ6mica convencional. 

De acuerdo con el principio basico de la relaci6n riesgo­
rentabilidad, mientras mayores sean las VTCPI, mayor sera el 
rendimiento exigido por el inversionista en su cartera total, 
por lo que la ecuaci6n (8) representa convenientemente dicha 
relaci6n. 

La ecuaci6n (8) esta intimamente relacionada con el 
nivel de eficiencia del mercado monetario. De acuerdo a lo 
hasta aqui expuesto, esta ecuaci6n representa la h'.nea de 
eficiencia del mercado, en la que los rendimientos 
esperados se relacionan con el riesgo que representan las 

VTCPI. La tasa de interes libre de riesgo es r, *, y la 
pendiente de la curva viene dada por algun indicador de 
dispersion de las VTCPI. 

Silos mercados cambiarios y monetarios se esfuerzan por 
ser eficientes, en el sentido de que se intercambian monedas 
para realizar procesos de arbitraje del diferencial de tasa, 
entonces la linea de la figura anterior es la que describe de la 
manera mas conveniente la eficiencia del mercado financiero. 
Los inversionistas que esten por debajo de dicha linea 
mantendran carteras ineficientes4

• 

Todo inversionista tratara de mantenerse encima de dicha 
linea hacienda ajustes en su cartera en funci6n de las 
variaciones del diferencial de tasa de interes y de las VTCPI. 
Mas aun, la tendencia en que el mercado como un todo se aleja 
de la linea de eficiencia se puede determinar cuantitativamente 
a partir de la ecuaci6n (8). 

4 Es obvio que ning(m inversionista podra estar por encima de la linea, ya queen este caso 
estaria obteniendo un rendimiento mayor que el mercado con el mismo nivel de riesgo. 
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C. METODOLOGIA PARA LA MEDICION DE LAS VTCPI 
Y EL IMPACTO DE UN MERCADO CAMBIARIO A PLAZO 

Es necesario enfatizar que si existiera un mercado 
cambiario que fuera eficiente, el diferencial de tasa de interes 
actuaria como un sustituto perfecto del tipo de cambio a plazo, 
y que dicho diferencial explicaria por si solo las variaciones 
del tipo de cambio corriente. Sin un mercado cambiario a plazo, 
el tipo de cambio corriente esta influenciado por otras vari­
ables adicionales al diferencial de tasas de interes. 

Por tanto, el supuesto fundamental del cual se parte es que, 
segun el enfoque de activos para la determinaci6n de los tipo 
de cambios corrientes, las variables adicionales al diferencial 
de tasa de interes, representan la ausencia de un mercado 
cambiario a plazo. De lo anterior se desprende que se hace 
necesario investigar como dichas variables influyen en la 
determinaci6n del tipo de cambio corriente. 

Existen suficientes evidencias empiricas que demuestran 
que los mercados cambiarios y financieros de la Republica 
Dominicana estan fuertemente influenciados por estas vari­
ables. Una depreciaci6n del tipo de cambio, un exceso de oferta 
monetaria por encima de la demanda de dinero, o una caida 
en el nivel de Reservas del Banco Central, parecen ser los 
elementos que mas influyen en la formaci6n de expectativas 
con respecto al tipo de cambio esperado en los mercados 
cambiarios dominicanos5

• 

Un ultimo elemento a tener en cuenta es la influencia de la 
tendencia del mercado en la formaci6n de las expectativas. 
Una hip6tesis a considerar es que la tendencia tiene una 
influencia positiva, por lo que el tipo de cambio corriente del 
perfodo anterior se relaciona positivamente con el tipo de 
cambio del periodo de referenda. 

5 Vease, Prazmowsky y Veloz (I 996) y Ari sty Escunder y Mendez (I 994). 
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De acuerdo a lo anteriormente expuesto, el tipo de cambio 
corriente se puede escribir como 

En la expresi6n (10) m
1 
es la oferta monetaria del Banco 

Central, rb son las reservas internacionales brutas del Banco 
Central, y 0 es el termino de error. 

Como se sabe de las discusiones anteriores, siempre 

que (r1 - r1 *) sea positivo, el para.metro de di cha variable 
tambien deberia ser positivo. 

El signo esperado de la variable m1 / rb es positivo, lo que 
significa que cuando la oferta monetaria aumenta mas que las 
reservas, el mercado esperara una caida en los tipos de interes 
de la moneda nacional y una disminuci6n de la capacidad de 
las autoridades monetarias para defender el tipo de cambio 
corriente. 

Por ultimo, el signo esperado de e1-1 tambien sera 
positivo, lo que significa que el mercado espera que 
se mantengan rachas alcistas una vez que estas se 
inician. 

De acuerdo al enfoque de activos en que se basa la 
paridad de interes, solo la primera variable de la 
ecuaci6n (10) explicaria el tipo de cambio, por lo que 
si el mercado es eficiente, el diferencial de tasa de 
interes sera un sustituto perfecto del tipo de cambio a 
plazo, por lo que el tipo de cambio de paridad de interes 
(TCPI) sera6

: 

6 Cuando existe un mercado cambiario a plaza eficiente, la variable explicativa del tipo de 
cambio corriente es el tipo de cambio contratado a plazo, es decir, E,='o, c,TCP+F, en donde 
TCP es el tipo de cambio a plazo. La prueba de la hip6tesis de eficiencia es que c0=0 yque c,= I. 
Una excelente discusi6n sabre el problema de la eficiencia cuando existen mercados a plazas 
se puede encontrar en Levi ( I 994). 
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Las diferencias entre las ecuaciones (10) y (11) son las 
VTCPI, las que se demuestra entonces que estan solamente 
asociadas a las variables con respecto a las cuales se supone 
que los agentes de forman expectativas racionales: 

Los resultados de la soluci6n de estas ecuaciones son la 
base para estimar el impacto de la ausencia, ode la creaci6n, 
de un mercado cambiario a plazo. 

Para resolver el modelo presentado anteriormente y obtener 
una estimaci6n empirica del impacto de un mercado cambiario 
a plazo, se necesita obtener una estimaci6n aceptable en 
terminos econ6metricos de la ecuaci6n (10). 

Luego, si se toma en cuenta que el tipo de cambio corriente es 
la suma del tipo de cambio de paridad de interes y las VTCPI, si 
la estimaci6n de la ecuaci6n (1 O) produce estimaciones del tipo 
de cambio corriente mas cercanas al tipo de cambio corriente 
observado que el tipo de cambio de paridad de interes, y si un 
mercado cambiario a plazo sustituye a las variables que reflejan 
las expectativas de los inversionistas, entonces el impacto del 
surgimiento de un mercado cambiario a plazo estaria 
representado por la diferencia entre las VfCPI y el residuo de la 
ecuaci6n (10).Es decir, si en la ecuaci6n (10) los parametros de 
las variables que reflejan las expectativas racionales de los agentes 
econ6micos son estadisticamente significativos, entonces habria 
base para creer que el surgimiento de un- mercado cambiario a 
plazo aumentara la eficacia de la politica monetaria y disminuira 
la volatilidad del tipo de cambio corriente. En otras palabras, el 
tipo de cambio corriente no estaria influenciado por expectativas 
y quedaria perfectamente determinado por el diferencial de tasa 
de interes del periodo corriente. 
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El surgimiento de un mercado cambiario a plazo que 
funcione eficientemente tendra tambien un impacto en el 
mercado financiero. Para estimar dicho impacto es necesario 
partir del hecho de que la composici6n de la demanda de 
dep6sitos variara en funci6n de si el tipo de cambio corriente 
se determina segun la ecuaci6n ( 10) o la ecuaci6n ( 11). 

Si el tipo de cambio corriente se determina segun la 
ecuaci6n (10), entonces los inversionistas ajustaran el 
rendimiento esperado en su cartera segun la ecuaci6n (8), por 
lo que la composici6n de su demanda de dep6sitos estara 
determinada por la ecuaci6n (9). 

Con un mercado cambiario a plazo que funcione 
eficientemente, el tipo de cambio corriente se determina segun 
la ecuaci6n (11), por lo que la composici6n de demanda de 
dep6sitos se determinara segun la ecuaci6n (6). 

Las diferencias de las composiciones entre las dos 
carteras mediria convenientemente el impacto del 
surgimiento de un mercado cambiario a plazo en el mercado 
financiero. 

A manera de conclusion de este capitulo, es necesario hacer 
dos sefialamientos importantes. En primer lugar, aunque las 
investigaciones disponibles demuestran que existen primas de 
riesgo en los tipos de cambios a plazos, las mismas no son en 
ningun caso significativas 7 

• 

De lo anterior se puede plantear que el solo surgimiento 
de un mercado cambiario a plazo podria reducir la volatilidad 
de los tipos de cambio corrientes, no s6lo mediante el 
incentivo de contratar dichos tipos a plazo, sino tambien 
mediante un mayor incentivo al arbitraje de las tasas de interes, 
lo que a su vez equivale a un aumento de la eficiencia de la 
poli tica monetaria . 

7 Vease por ejemplo, Korajczck (1985) y C. P. Wolff (1987) 
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En segundo lugar, es necesario insistir en lo peligroso de 
una mala estimaci6n y/o interpretaci6n de cualquier modelo 
que intente explicar el tipo de cambio corriente en funci6n del 
diferencial de tasas de interes y de variables de expectativas 
racionales de los inversionistas. 

Mas a(m, hay que Hamar la atenci6n sobre el cuidado a 
tener en la etapa misma de la especificaci6n de los modelos 
a estimar. El hecho de que el papel de las expectativas 
racionales en la determinaci6n de los tipos de cambio 
corrientes, este todavia en discusi6n, es algo que debe Hamar 
la atenci6n al respecto8

• 

8 Vease por ejemplo Cavaglia, Verschoror y Wollf (1993), quienes reportan sesgos en los 
pron6scicos de los expertos utilizados como variables de expectativas racionales, mientras 
que Liu y Maddala (1992) reportan evidencias que apoyan las expectativas racionales. 
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III. CALCULO DE LAS VARIACIONES DEL TIPO DE 
CAMBIO DE PARIDAD DE INTERES Y DEL IMPACTO DE 

UN MERCADO CAMBIARIO A PLAZO 

Este capitulo contiene dos secciones. En la primera se 
presentan los calculos de las VTCPI y de la eficiencia de los 
mercados cambiarios y financieros. La segunda presenta la 
estimaci6n econometrica del impacto del surgimiento de un 
mercado cambiario a plazo. 

A. CALCULO DE LAS VARIACIONES DEL TIPO DE 
CAMBIO DE PARIDAD DE INTERES Y DE LA EFICIENCIA 

DE LOS MERCADOS CAMBIARIOS Y FINANCIEROS 

El primer problema practice que se presenta en el calculo 
de la VTCPI es el de la decision de que tipo de cambio y que 
tasas de interes utilizar, variables que deben ser medidas para 
un mismo periodo de tiempo. Desde el punto de vista del 
producto, existen por lo menos tres mercados cambiarios: el 
de efectivo, el de cheques y el de transferencias, cada uno con 
dos tipos: el de compra y el de venta. Desde el punto de vista 
ins ti tucional exist en dos mercados: el bancario y el 
extrabancario, cada uno tambien con dos tipos. 

En el mercado financiero de la moneda nacional se reportan 
las tasas pasivas preferencial, a 30, 60, 90, 180 dias y un afio, 
mientras que en el mercado de d6lares se reportan las tasas de 
las cuentas de ahorros y de los certificados financieros. . . 

Un segundo problema es el de elegir la dotaci6n inicial de 
monedas del inversionista. Si el inversionista dispone de pe­
sos y d6lares, puede obtener la composici6n deseada de cartera 
invirtiendo en los instrumentos disponibles de cada moneda. 
En cambio, si el inversionistas solo dispone de pesos tendria 
que tomar d6lares en prestamos para poder mantener una 
cartera ~ompuesta o diversificada. 
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Un tercer y ultimo problema es el periodo para el cual 
se toman los datos observados. Dado que el desarrollo de 
los instrumentos de inversion en d6lares es muy reciente, 
los datos a tomar tienen que ser de un periodo en el que el 
inversionista disponga con la misma facilidad de ambos 
instrumentos. 

El periodo elegido para este estudio fue enero 1996-abril 
1998. La raz6n fundamental para dicha elecci6n es que ese 
fue el momento en que se inicia un crecimiento significativos 
de los dep6sitos en d6lares9

• En base a los datos mensuales 
de dicho periodo y utilizando la tasa pasiva preferencial en 
pesos y el tipo de cambio de compra del mercado bancario, 
el grafico I presentan dos estimaciones de las VTCPI 10

• 
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GRAFICO No.1 
VTCPI UTIUZANDO LA TASA PREFERENCIAL Y 

EL TIPO OE COIIPRA DEL MERCADO BANCARIO 
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En este y en los demas graficos, la primera estimad6n, 
VTCPI(l), representa a un inversionista dotado solamente de 
pesos, por lo que la tasa en d6lares representativa es la tasa 
activa, es decir, la tasa ~ la que dicho inversionista tendria que 

9 Losdep6sitos pasaron de U.S.$84.1 millones en diciembre de 1996a U.S.$112.9 millones 
en junio de ese mismo afio, es decir, un crecimiento de un 34.lo/o. 

10 El lector debe recordar que las VTCPJ existen cuando no se cumple la condici6n de 
paridad de interes (ecuaci6n I), y se calculan aplicando la ecuaci6n 7 a los datos observados. 
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tomar prestado para invertir en dicha moneda. La segunda 
estimaci6n, VTCPI (2), representa a un inversionista dotado 
de pesos y d6lares, aplicandose en ese caso la tasa de los 
certificados financieros en d6lares. 

Como se puede ver claramente el grafico 1, las VTCPI se 
mueven en la misma direcci6n cuando se com para un mismo 
inversionista, es decir, independientemente de la dotaci6n 
inicial de monedas, las VTCPI tendran el mismo 
comportamiento. Sin embargo, su magnitud absoluta si varia 
en cada uno de los dos casos considerados, ya que el 
diferencial de tasas utilizadas es diferente en cada caso. 

El grafico 2 presentan nuevamente los calculos de las 
VTCPI, pero utilizando el tipo de cambio de compra del 
mercado extrabancario para transferencia, y Ia tasa a 30 dias 
en certificados financieros en pesos. El mismo patron 
observado y las mismas condusiones obtenidas para el grafico 
1 son tambien validos para el grafico 2. 

RD$ 

GRAFICO No. 2 
VTCPI UTILIZANDO EL TIPO DE COMPRA DEL MERCADO 

EXTRABANCARIO Y LA TASA PASIVA A 30 DIAS 
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El grafico 3 muestra el calculo de las VTCPI utilizando el 
tipo de compra del mercado extrabancario para transferencia, y 
la tasa pasiva preferencial en pesos. Nuevamente se confirma 
que el comportamiento de las VTCPI es independiente de los 
tipos de cambio y de las tasas de interes utilizadas en el calculo. 
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GRAFICO No.3 
VTCPI UTILIZANDO EL TIPO CE COMPRA CEL MERCADO 

EXTRABANCARIO Y LA TASA PREFERENCIAL 
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Como primera conclusion de este anal.isis preliminar 
de los datos disponibles, se puede plantear que los 
mercados cambiarios son ineficientes, en el sentido de que 
los agentes que intervienen en el mismo no utilizan el 
diferencial de tasas de interes entre la moneda extranjera 
y la nacional para equilibrar los tipos de cambios 
observados. Sin embargo, la magnitud de dicha ineficiencia 
varia en funci6n del tipo de inversionista, su capacidad de 
acceso a tasa preferencial y el tipo de mercado cambiario 
en que opere. 

La influencia de los tipos de instrumentos de inversion 
y del tipo de cambio utilizado en el calculo se puede 
observar en el grafico 4. Dicho grifico presenta el 
comportamiento de las tres VTCPI (2) de los tres graficos 
anteriores. En el mismo se observan diferencias mas 
significativas en el comportamiento de las VTCPI, estando 
las mismas mas asociadas a la diferencia del tipo de cambio 
utilizado. 
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Se puede plan tear entonces que el problema de la magnitud 
de la ineficiencia del mercado cambiario esta asociado a la 
importancia de los agentes econ6micos y su acceso a diferentes 
instrumentos e informaciones del mercado, los cuales se 
pueden considerar factores tradicionales de imperfecci6n. Sin 
embargo, debe quedar claramente establecido que el problema 
de la ineficiencia persiste a(m se eliminen estos factores de 
imperfecci6n. 

Otro elemento importante a tomar en cuenta es el signo 
de las VTCPI, y como este puede asociarse a ciertas "noticias" 
que modifican las expectativas de los inversionistas con 
respecto a los valores esperados de las variables que 
determinan el tipo de cambio corriente. 

Cuando la VTCPI es negativa, el tipo de cambio corriente 
del pr6ximo periodo es mayor que el tipo de cambio de paridad 
de interes que determina el diferencial de tasa de interes, lo 
que significa que "otras fuerzas" empujan el tipo de cambio 
mas alla de lo que se podria esperar segun dicho diferencial. 
Los inversionistas que realizen "swaps" a favor de la moneda 
extranjera registrarian ganancias en sus carteras, mientras que 
los que lo realicen a favor de la moneda nacional registraran 
perdidas. 
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Cuando la VTCPI es positiva, el tipo de cambio corriente 
es menor que el tipo de cambio de paridad de interes. Los 
inversionistas con "swaps" a favor de la moneda nacional 
registraran ganancias en sus carteras. 

Cuando el Banco Central anuncia medidas de restricci6n 
monetaria, de acuerdo a las expectativas racionales, el mercado 
deberfa esperar un aumento de la tasa de interes de la moneda 
nacional y una apreciaci6n de la moneda nacional, o por lo 
menos, un tipo de cambio corriente estable, en cuyo caso el 
signo esperado de las VTCPI es positive. 

En enero de 1996 se inicia un proceso de contracci6n 
monetaria, lo que inmediatamente genera expectativas de 
alzas en las tasas de interes. En todos los casos presentados 
en los graficos y cuadros anteriores, en dicho mes el signo de 
la VTCPI era negativo, pero pas6 a ser positivo en el mes de 
febrero. 

En abril de 1996 la Junta Monetaria decide ratificar la 
politica de restricci6n monetaria, lo que tambien hace en el 
mes de agosto de ese mismo afio. Asumiendo que el caso 
representado en el grafico 3 es el que mejor representa el 
proceso de arbitraje del mercado, el mismo habria asumido 
las expectativas correctas, ya que a partir del mes de mayo y 
hasta el mes de noviembre las VTCPf fueron positivas. 

En diciembre de 1996 se produce una devaluaci6n del 9% 
del tipo de cambio oficial, y aunque la tasa de interes 
preferencial de la moneda nacional aument6, unas expectativas 
incorrectas elevaron el tipo de cambio corriente mucho mas 
alla del tipo de cambio de paridad, registrandose en ese mes la 
VTCPI negativa de mayor magnitud del periodo analizado. 

Las medidas mas importantes de restrkci6n monetaria del 
afio 1997 fueron tomadas en los meses de enero y octubre. 
Como se puede ver en el grafico 4, a partir del mes de enero 
del afio 1997, las VTCPI presentan unas tendencias positivas, 
lo cual se mantiene hasta el mes de agosto de ese mismo afio. 
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Como se puede concluir a partir de lo anteriormente 
expuesto, los mercados cambiarios no siempre reaccionan en el 
sentido esperado de acuerdo a las decisiones de politica 
monetaria de las autoridades. Como se analizara mas adelante, 
este hecho es de gran importancia para el disefio y ejecuci6n de 
politicas tendentes a la creaci6n de un mercado cambiario a 
plazo y para la medici6n de sus posibles impactos en las VTCPI. 

Tai como se ha mencionado, la ineficiencia del mercado 
cambiario esta conectada a la ineficiencia del mercado 
monetario, en· el sentido de que la composici6n de las 
inversiories en dep6sitos en las diferentes monedas dependera 
de la magnitud del diferendal de tasas de interes. 

MILES DE RD$ 

t0,000 

5.000 

GRAFICO No.5 
INEFICIENCIA DEL MERCADO MONET ARIO 

0 -'--------------------~ 
Do<-96 Sep-97 

MESIANO 

Oic-97 Ma,-98 

1

-X-MON!OCERT .FINANC 
SEGUN PARIOAD 
INTEAES 

.-A-MONTOCERl FIANANC 
RCPORTMX)POR El 
SISTEMA SANCARI() 

Es decir, si el mercado cambiario se equilibrara mediante 
las operaciones de arbitraje del diferencial de tasas realizadas 
por los inversionistas, las mismas determinarian una 
composici6n particular de los dep6sitos en ambas monedas. 
Este proceso de equilibria simultaneo de ambos mercados es ta 
expresado en la ecuaci6n ( 6). 

Tai y .como se explic6 en el capitulo II, la ecuaci6n (6) 
expresa el tipo de cambio corriente en funci6n de la 
composici6n de la cartera de dep6sitos expresados en las 
diferentes monedas que se obtiene cuando los mercados se 
equlibran segun las reglas de la paridad de interes. 
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Los valores de a y h no se pueden calcular simultaneamente 
a partir de dicha ecuaci6n. Sin embargo, asumiendo que los 
inversionistas asumen como dado el monto de las inversiones 
en d6lares, y que el mercado monetario se ajusta a traves del 
monto de los certificados finam;ieros en pesos, es posible 
despejar el valor de b que corresponde a los valores 
observados de a . 

Los valores asf obtenidos pueden compararse con los que 
presentan las estadisticas consolidades del sistema bancario. 
El grafico 5 compara los valores calculados segun el 
procedimiento anterior con los reportados por la banca en los 
cortes de diciembre de 1996, junio, septiembre y diciembre 
de 1997, y marzo de 1998. La distancia entre la dos lineas 
representaria la ineficiencia del mercado monetario, si la 
eficiencia completa se midiera segun la composici6n de 
depositos resultante del equilibrio segun las reglas de la 
paridad de interes. 

Como era de esperarse, el monto de las inversiones en pe­
sos esperado segun la paridad de interes resulta ser 
significativamente mayor que el realmente observado, llegando 
el primero a ser mas del doble del primero en los dos ultimos 
periodos considerados. 

B. ESTIMACION DEL IMPACTO DE LA CREACION DE 
UN MERCADO CAMBIARIO A PLAZO 

Es importante recordar que las VTCPI calculadas en el 
punto anterior representan las diferencias entre el tipo de 
cambio corriente observado y el tipo de cambio de paridad de 
interes calculado de acuerdo a la ecuaci6n (2) del capitulo II. 

Si existiera un mercado cambiario a plazo, en el que los 
inversionistas pudieran realizar los swaps de lugar y realizar 
operaciones de arbitraje con cobertura, estas VTCPI medirfan 
perfectamente la ineficiencia del mercado cambiario. 
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El surgimiento de un mercado cambiario deberia aumentar 
la depedencia del tipo de cambio corriente con respecto al 
diferencial de tasas de interes. En ese sentido, cualquier 
variante de la ecuaci6n (10), que pueda descomponerse e 
interpretarse de acuerdo a las ecuaciones (11) y (12), puede 
ser utilizada para comparar las influencias reales del diferencial 
de tasas con lo que se esperaria con el surgimiento de un 
mercado cambiario a plazo que funcione de manera eficiente. 

Con un mercado cambiario a plazo eficiente, el tipo de 
cambio corriente seria igual al tipo de paridad, e igual a las 
ecuaciones (2) y (11). Segun dichas ecuaciones, por cada punto 
porcentual de aumento del diferencial de tasas, el tipo de 
cambio corriente deberia aumentar en un porcentaje igual al 
tipo de cambio del periodo anterior. 

Sin un mercado cambiario a plazo, el tipo de cambio 
corriente estara determinado por el diferencial de tasas de 
interes mas un conjunto de variables de expectativas racionales 
que sustituyen la ausencia de dicho mercado. Por tanto, hay 
que encontrar un ajuste de una variante de la ecuaci6n (10) en 
el que la ecuaci6n completa y el parametro del diferencial de 
tasas de interes sean significativos. 

Para pro bar la hip6tesis de que el tipo de cambio corriente 
depende del diferencial de tasas de interes y de otras vari­
ables de expectativas racionales se ajust6 el modelo 
representado por la ecuaci6n (10), o bteniendose los 
siguientes resultados: 

logtreb=Q6032+0.0292log(,;-,;*)+0.06791og(~ /rb)+0.7722log/Jreb_1) 

(1.84) (2.06) (2.01) (5.97) 

R2 =0.81 DW=l.65 F=33.33 

El tipo de cambio usado como variable dependiente es el 
tipo de compra del mercado extrabancario. Los valores entre 
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parentesis representan el estadistico t de student. Todos los 
parametros de las variables son significativos a un nivel de 
confianza del 95%. A pesar de que el modelo incluye la vari­
able dependiente rezagada en un periodo como variable 
explicativa, las pruebas realizadas permiten, con un nivel de 
confianza del 95%, rechazar la hipotesis de que exista un 
proceso de autocorrelaci6n 1 1 • 

Los resultados anteriores demuestran que el tipo de cambio 
corriente al contado es realmente explicado de manera 
satisfactoria por el diferencial de tasas de interes, mas la oferta 
monetaria y la politica de reservas del Banco Central, y el tipo 
de cambio corriente del periodo anterior, es decir, por el 
diferencial de tasas de interes mas las expectativas de los 
agentes econ6micos con respecto a la influencia de las politicas 
monetarias y cambiarias y el comportamiento reciente de dicha 
variable. 

Lo anterior significa que si se aplica una politica deliberada 
para la creaci6n de un mercado cambiario a plazo, en la que 
los agentes econ6micos institucionales realicen las operaciones 
de swaps de monedas que eliminen las expectativas, el tipo de 
cambio corriente se determinaria solo por el diferencial de 
tasas de interes y el mismo serfa igual al tipo de cambio de 
paridad de interes. 

De lo anterior se desprende que el Banco Central, como 
principal agente econ6mico institucional, seria a quien le 
corresponderia iniciar la creaci6n y desarrollo del mercado 
cambiario a plazo. 

El grafico 6 presenta los residuos del ajuste de esta ecuaci6n 
y las VTCPI(2) del grafico 3, es decir, las VTCPI que 

11 Sin embargo, a un nivel de confianza del 99% dicha hip6tesis no se puede rechazar. 
Pruebas posteriores demostraron que el pequefio nivel o proceso de autocorrelaci6n es de 
tercer orden, por lo que el mismo se corrigi6 mediante la introducci6n del para.metro MA(3). 
En este caso todos los para.metros pasaron a ser significativos a un 99% de confianza y el 
estadistico DW subi6 a 1.88. 
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corresponden al tipo de cambio de compra del mercado 
extrabancario y la tasa pasiva preferencia. La distancia entre 
ambas lineas del grafico representaria el impacto del 
surgimiento de un mercado cambiario a plazo. 

Como se puede ver en el mismo, y tal como era de esperarse, 
el surgimiento de un mercado cambiario a plazo haria 
desaparecer casi por completo las VTCPI. Esto es debido a 
que los residuos de la estimaci6n de la ecuaci6n son no 
significativamente diferente de cero. 

Como era de esperarse tambien, la volatilidad del tipo de 
cambio, medida por cualquier indicador de dispersion, se re­
duce de manera considerable bajo el supuesto de la existencia 
de un mercado cambiario a plaza. Es decir, la introducci6n de 
un mercado de este tipo lograria casi la completa eliminaci6n 
de las VTCPI, quedando como variaci6n solamente los residuos 
correspondiente al termino de error aleatorio. 



GRAFICO No.6 
IMPACTO DE LA CREACION DE UN MERCADO CAMBIARIO A PLAZO 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

A partir de lo expuesto en los capitulos anteriores, las 
principales conclusiones de este trabajo pueden resumirse de 
la siguiente manera: 

1.- De acuerdo al analisis de los datos del periodo enero 
1996-abril 1998, los mercados cambiarios dominicanos no 
funcionan de manera eficiente, ya que las VTCPI calculadas 
son siempre diferentes de cero. Este resultado se obtiene 
utilizando cualquier tipo de cambio y cualquier tasa de 
interes. 

2.- Sin embargo, la magnitud de las VTCPI varia segun el 
tipo de cambio y la tasa de interes utilizada, lo cual podria 
sugerir que hay ciertos mercados o inversionistas que hacen 
los pron6sticos de expectativas racionales correctos, y que si 
aprovechan los diferenciales de tasas de interes mediante los 
procesos de arbitraje. 

3.- Dada cualquier ineficiencia en el mercado cambiario, se 
deduce que el mercado monetario tambien sera ineficiente, 
en el sentido de que no se observara una composici6n de 
dep6sitos determinada por el uso del diferencial de tasas de. 
interes para equilibrar el mercado cambiario. 

4.- De acuerdo a lo planteado en el punto anterior, las 
evidencias empiricas reportadas demuestran que la participaci6n 
de los certificados financieros en pesos es mucho menor de la 
que se determinaria si el mercado hiciera pleno uso de las 
oportunidades de arbitraje del diferencial de tasas de interes. 

5.- Los resultados econometricos obtenidos ofrecen 
suficiente soporte empirico a la hip6tesis de que con la creaci6n 
de un mercado cambiario a plazo se eliminaria casi 
completamente la volatilidad que actualmente exhiben los tipos 
de cambios. 

Las recomendaciones de este trabajo necesariamente tienen 
que apuntar hacia el pragmatismo de las decisiones de politica 
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monetaria y cambiaria relacionadas con la creaci6n y desarrollo 
de un mercado cambiario a plazo. 

La mejor primera opci6n para crear un mercado cambiario 
a plazo es que sea el mismo Banco Central quien actue como 
"desarrollador" de dicho mercado, cotizando los tipos a plazo 
en la mesa de cambio y creando una mesa de dinero para realizar 
los "swaps" de monedas. Es decir, para que el Banco Central 
realice el arbitraje de tasa de interes, tendria que operar de 
man era simultanea una mesa de cam bio y una mesa de dinero. 

El procedimiento a seguir en este esquema seria el 
siguiente: 

1.- Cuando la tasa de interes pasiva preferencial que los 
bancos esten ofertando a determinado plazo por los certificados 
financieros en moneda nacional sea mayor que la ofertado por 
certificados financieros en d6lares al mismo plazo, el Banco 
Central asumira y ofertara corno tipo de cambio a plazo el 
equivalente del tipo de cambio de paridad de interes implicito 
en el diferencial de tasas. 

2.- En la mesa de cambio (que para los fines de lugar es un 
mercado cambiario al contado) el Banco Central vendera la 
misma cantidad de divisas que vendi6 a plazo al tipo de cambio 
corriente al contado. Simultaneamente, el Banco Central 
ofertara en la mesa de dinero la cantidad de pesos obtenidos 
por la venta de las divisas, a la tasa de interes preferencial de 
los certificados financieros de la banca, al mismo plazo al que 
vendi6 las divisas del punto anterior. 

3.- Al vencimiento del plazo de referenda, el Banco Cen­
tral liquidara el o los certificados financieros en la mesa de 
dinero y con el importe comprara la cantidad de divisas 
equivalente en la mesa de cambio. Si el incremento en el tipo 
de cambio corriente al contado registrado en la mesa de carnbio 
durante el periodo de referenda es menor que el diferencial de 
tasas de interes existente al inicio del periodo, el Banco Cen­
tral registrara una ganancia y una perdida en caso contrario. 
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4.- Si la tasa de interes ofertada por los certificados 
financieros en d6lares es mayor que la ofertada por los 
certificados financieros en pesos, la direcci6n de la intervenci6n 
en las mesas de cambio y de dinero seria la contraria a la del 
caso anterior. 

La implantaci6n de un mecanismo como el anterior no 
requeriria de la aprobaci6n de ninguna medida especial, 
excepto la intervenci6n del Banco Central en el mercado de 
dinero. El costo para esa instituci6n seria el mismo costo 
que dicha intervenci6n representaria para un inversionista 
privado: el riesgo de asumir el proceso de arbitraje de tasas 
de interes. 

Una vez que el mecanismo funcione de manera 
transparente, y que los agentes econ6micos institucionales 
(bancos, empresarios importadores y exportadores) hayan 
entendido el funcionamiento y le otorguen la debida 
credibilidad a dicho mecanismo, el Banco Central se retiraria 
de estos mercados, emitiendo un reglamento para el 
ordenamiento y funcionamiento del mercado cambiario a plazo. 

Ese reglamento, que seria aprobado por resoluci6n de la 
Junta Monetaria, debera ser lo suficientemente claro y explicito 
en cuanto a las responsabilidades de los compradores y 
vendedores que actuaran en el mercado cambiario a plazo. Un 
punto clave del mismo es la confianza de que los tipos 
acordados a plazo seran honrados por los participantes. 

Por tan to, dentro del marco juridico del sistema monetario 
vigente, se debera buscar un mecanismo para que los contratos 
de compra-venta de divisas a plazo representen una obligaci6n 
entre las partes. Esta soluci6n seria facil de encontrar si el 
Banco Central actua como arbitro, autorizando las partes a 
que dicha instituci6n participe en los contratos como garantia 
de que los mismos seran cumplidos. 

Durante el periodo requerido para la creaci6n de las 
condiciones exigidas para el surgimiento del mercado 
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cambiario a plazo, el Banco Central introduciria un cambio 
fundamental en su politica monetaria. 

La desmonetizaci6n resultante de la intervenci6n en la 
mesa de cambio seria identica a la que se produce en la 
actualidad cuando el Banco Central coloca divisas si la 
demanda registrada en dicha mesa es mayor que la oferta. 
Sin embargo, la intervenci6n simultanea en la mesa de dinero 
anulara este efecto, con lo que se elimina una causa de 
creaci6n de expectativas y de alzas real es de la tasa de interes 
cuando el Banco Central solamente coloca divisas en la mesa 
de cambio. 

Si inicialmente la cantidad de dinero esta en el nivel 
deseado por las autoridades monetarias, este nuevo 
mecanismo de politica monetaria evitara el que se tenga que 
recurrir a la decision tradicional de congelar los excedentes de 
liquidez registrada en la banca comercial y de servicios mul­
tiples. El efecto sera el de la creaci6n de unas expectativas reales 
de estabilidad en la tasa de interes. 

El monto de las reservas internacionales tampoco deberia 
ser un obstaculo de importancia para la implantaci6n del 
mecanismo. Excepto por el riesgo ya mencionado, la 
posici6n de reservas del Banco Central no variara una vez 
completada la operaci6n, aunque al inicio de la misma se 
reflejara una disminuci6n por el efecto del registro del 
contrato de venta a plazo. 

Si los plazos de cotizaci6n del Banco Central son bien 
cortos, este mecanismo podria eliminar inclusive el mercado 
de dep6sitos interbancarios: mientras la tasa de interes de la 
moneda nacional sea mayor que la extranjera y el Banco Cen­
tral este realizando operaciones de arbitraje, los bancos con 
faltante de liquidez adquiririan la misma del mismo Banco 
Central en la mesa de dinero, a una tasa de interes que casi 
seguro sera menor que la tasa de multa por faltantes de dicha 
liquidez. 



LA PARIDAD DE INTERES Y LA DETERMINACION DE LA 
EFICIENCIA DE LOS MERCADOS CAMBIARIOS 143 

Por ultimo, si el mercado cambiario a plazo funciona de 
manera eficiente, el proceso de arbitraje garantizara tambien 
el tipo de cambio, el cual estara afectado solamente por 
expectativas racionales correctas fundamentadas en factores 
econ6micos reales. 
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