Nueva
literatura
economica
dominicana

Premios de la Biblioteca
“Juan Pablo Duarte” 1998

COLECCION DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
DEPARTAMENTO CULTURAL



NUEVA LITERATURA
ECONOMICA DOMINICANA

PREMIOS DEL CONCURSO BIBLIOTECA "JUAN PABLO DUARTE" 1998



NUEVA LITERATURA
ECONOMICA DOMINICANA

PREMIOS DEL CONCURSO BIBLIOTECA "JUAN PABLO DUARTE" 1998

Coleccién del Banco Central de la Republica Dominicana
1999



Nueva literatura econdmica dominicana : premios del Concurso
"Biblioteca Juan Pablo Duarte", 1998 / Amelia U. Santos Paulino,

José Roberto Sdnchez Fung, Rolando Reyes. - - Santo Domingo :
Banco Central de la Repitblica Dominicana, 1999.

146p.
ISBN 84-89953-23-6
I. Inversién extranjera. 2. Crecimie.ito econémico. 3. Neutralidad

monetaria. 4. Tipo de cambio. 5. Mecado de divisas. I. Santos Paulino,
Amelia U. I}. Sanchez Fung, José R. 11I. Reyes Rolando.

HC153.5 AINS8 1999 CDD 330.97293 N964

c. 1999
Ediciones del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA

Edicién al cuidado de Ramén Pereyra.

Disefio y arte de la portada: Orlando Abreu/Equis, S. A.

llustracién de la portada: "Maquinotrén 1" (1984), de Soucy de Pellerano,
perteneciente a la Coleccién del Banco Central.

Diagramacién e Impresion:
Subdireccidn de Impresos y Publicaciones del
Banco Central de la Reptiblica Dominicana.
C/ Dr. Pedro Henriquez Urefia esq. Leopordo Navarro
Santo Domingo, Republica Dominicana

Impreso en la Republica Dominicana
Printed in the Dominican Republic

ISBN 84-89953-23-6



CONTENIDO

Presentacidn

Primera Parte

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

Amelia Uliafnova Santos Paulino

1.

Introduccién

2. Lainversion extranjera directa en la Republica

Dominicana y América Latina
2.1 Factores determinantes de los flujos de la IED
_ hacia América Latina y Asia
2.2 LalED en América Latina por pais de origen
2.3 Caracteristicas de los flujos de IED hacia
América Latina
Crecimiento econdmico: teorias y evidencias
3.1 Antecedentes histéricos
3.2 La escuela neoclasica
3.3 Modelos de crecimiento enddgenc
IED, comercio y crecimiento: evidencia de paises
en desarrollo
Analisis empirico de la relacién entre IED, comercio
y crecimiento

11

13

16

17
20

21
23
23
25
29

32

36



6.

5.1 Descripcién de modelo
5.2  Resultados econométricos
5.2.1 Analisis de series de tiempo
5.2.2 Resultado de datos de panel
Conclusiones
Referencias
Anexos

Segunda Parte

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

José R, Sdnchez Fung

1.

Introduccién

2. Neutralidad del dinero

b

2.1 Neutralidad
2.2 Super-neutralidad
Metodologia econométrica
3.1 Estacionariedad
3.2 Cointegracion
3.2.1 Engle-Granger
3.2.2 johansen
3.2.3 Metodologia de Fisher y Seater
3.2.4 Vectores autoregresivos (VARs)
Integracién y cointegracion
Fisher y Seater y VARs
5.1 Fishery Seater
5.2 VARs no restringidos
Resumen y conclusién
Referencias

5888

55
58
65

71

75
78
78
79
80

81
82
82
83

86
95
95
95
102
104



Tercera Parte

LA PARIDAD DE INTERES Y LA DETERMINACION
DE LA EFICIENCIA DE LOS MERCADOS CAMBIARIOS
Rolando Reyes

I. Introduccién
II. La paridad de interés y la determinacion de la
eficiencia de los mercados cambiarios
A. Marco tedrico y relaciones fundamentales
B. Elriesgo de cartera y las variaciones del tipo de
cambio de paridad de interés
C. Metodologia para la medicion de las VTCPI y el
impacto de un mercado cambiario a plazo
III. Calculo de las variaciones del tipo de cambio de
paridad de interés y del impacto de un mercado
cambiario a plazo
A. Cailculo de las variaciones del tipo de cambio
de paridad de interés y de la eficiencia de los
mercados cambiarios y financieros
B. Estimacion del impacto de la creacién de un
mercado cambiario a plazo.
IV. Conclusiones y recomendaciones
Bibliografia citada

109

111

115
115

119

122

127

127

134
139
144



PRESENTACION

Breves deben ser mis reflexiones en este acto, a la vez
sencillo y solemne, de proclamacién de los premios "Biblioteca
Juan Pablo Duarte" del Banco Central de la Republica
Dominicana. ¢Cémo debe ser la literatura econdémica
dominicana? ¢Es posible que el jurado de los premios anuales
esté 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 6rganos
vitales, y tienden a canalizar la literatura econémica de acuerdo
con los criterios del jurado. Si, ademads, porque aunque
realmente el Banco Central jamas ha dado indicios de sus
preferencias, en la opinién publica un premio financiado por
él es interpretable como espaldarazo alas decisiones del jurado.

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

Lo que si esté claro es la inclinacién de los trabajos
premiados a una "literatura para economistas" y no "para el
publico" ilustrado. [Bhagwati] ha llamado la atencién sobre
esta evolucién de la literatura econdmica a partir de la Teoria
General de Keynes, como consecuencia de la explosién 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

Inversién extranjera directa, comercio y
crecimiento en la Republica
Dominicana y América Latina

1ER. PREMIO DEL CONCURSO BIBLIOTECA "JUAN PABLO DUARTE" 1998

Amelia Uliafnova Santos Paulino



1. INTRODUCCION

Las politicas proteccionistas solian ser una regla en América
Latina. Por muchos afios, esta regién persiguié una estrategia
orientada “hacia adentro” implementada basicamente a través
de la sustitucion de importaciones (SI). En contraste, la década
de los 1990s ha visto un cambio radical, lo cual esta todavia en
proceso, al tiempo que esas economias se abren al comercio y
la inversion extranjera. Esta tendencia se puede evidenciar en
el revalorizacién de las virtudes de la Inversién Extranjera
Directa (IED) en ladécada pasada, la cual pasé de ser considerada
una fuente de debilidad (segun la teoria de la dependencia) a
ser vista como un factor critico para el desarrollo. Parte de esto
se deriva de la percepcion de que la IED es una fuente de capital
menos volatil que la inversién 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 como una fuente valiosa de acumulacién de czpital, sino
también de tecnologia y conocimiento. Luego el ahorro

doméstico, la IED es la inversién mds deseable en la region
latinoamericana.
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El rol de 1a IED en el proceso de crecimiento ha sido un
tema de intenso debate. Recientemente, esta discusiéon ha
provisto de un amplio entendimiento de la relacién entre la
IED y el crecimiento econémico en el contexto de los paises
en desarrollo [Boresztein et al, 1995]. Mientras que larelacién
entre exportaciones y crecimiento, en el marco de la teoria de
crecimiento endégeno, ha sido objeto de un nimero consider-
able de investigaciones recientes [por ejemplo,
Balasubramanya et al, 1996; Greenaway y Sapsford, 1994], la
interrelacién entre la politica comercial, IED y crecimiento no
ha sido estudiada extensivamente para el caso de América
Latina.

Esta investigacién analiza la relacién entre la estrategia
comercial, IED y crecimiento en el contexto de la teoria de
crecimiento endégeno, dada la importancia que la inversién
extranjera ha tomado 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 IED a los paises
en desarrollo se han concentrado en pocos paises del Sudeste
Asiatico, seguidos por las economias latinoamericanas. Esto
explica en parte el porqué la IED se esta convirtiendo en un
area interesante de investigacién, especialmente con relacién
a tales paises.

Una hipétesis desarrollada por Jagdish Bhagwati (1978)
se examina en la presente investigacion, la cual postula que el
volumen y la eficacia de la IED variar4 de acuerdo a si el pais
receptor estd implementando una estrategia de promocién de
exportacionés. (PE) o de sustitucion de importaciones (SI).
Especificamente, Bhagwati define la estrategia de PE como
aquella qué 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 definicién. En contraste, la estrategia
de SI es aquella donde el tipo de cambio efectivo de las



INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, COMERCIO Y
CRECIMIENTO EN LA REPUBLICA DOMINICANA Y AMERICA LATINA 15

importaciones excede el tipo de cambio efectivo de las
exportaciones y estd sesgado en favor de las actividades de
sustitucién de importaciones. Esta hipétesis 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 econémico.

El estudio tiene como propdsito probar la teoria de
Bhagwati para el caso de la Reptiblica Dominicana en el periodo
1970-1995. Ademas, se examina la hipotesis para otros doce
paises de América Latina en el mismo periodo. La clasificacién
de los paises de acuerdo a su orientacién comercial es provista
por el Banco Mundial (1987). El resto del estudio es organizado
de la siguiente manera. La seccidén 2 presenta un recuento
general de las caracteristicas y tendencias de los flujos de IED
hacia América Latina. La seccién 3 analiza los diferentes
modelos tedricos de crecimiento econémico. La seccién 4
discute la literatura referente a la IED, el comercio y el
crecimiento econdmico en los paises en desarrollo. La seccién
5 describe el modelo y presenta los resultados empiricos de
las estimaciones, tanto los de series de tiempo para la Repuiblica
Dominica, como las estimaciones de datos de panel para la
muestra completa de los paises latinoamericanos. La seccién
6 presenta las conclusiones.
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2. LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LA
REPUBLICA DOMINICANA Y AMERICA LATINA

Elincremento de la IED en América Latina a partir de fina-
les de los 1980s ha atraido mucho interés. Varios intentos se
han hecho a través de la combinacién de anélisis, estudios
cuantitativos y evidencia empirica, para explicar porqué el capi-
tal extranjero esta fluyendo a la regién latinoamericana y qué
efectos esta teniendo en las economias receptoras de la regién.
Por tanto, consideramos pertinente analizar las principales
caracteristicas y tendencias en los paises de América Latina,
antes que se realice la discusién empirica entre la IED y el
crecimiento.

Como se expreso en la introduccién, los flujos de IED a los
paises en desarrollo en las ultimas dos décadas se han
concentrado en algunos paises del Sudeste Asiatico, seguidos
por las economias latinoamericanas, como se puede notar en
laTabla 1.

Tabla'l
Flujos de Inversion Extranjera Directa hacia
América Latina y Asia

Proporcion de las Proporcion de Ia % del Flujo Total de
Pais Exportaciones en el % de IED en las % de IED Neta a los
PiB variacion Exportaciones variacion | Paises en Desarrollo
19%0 1990 1994 1994/80 1980 1990 1994 1994/80 1980 1990 1995
Paises en 30.3 21.2 244 -19.5 0.7 2R 6.7 8571
Desarrolio
Ameérica 1K1 17.0 14.6 -19.3 4.8 44 8.5 77.0 719 -59 1.7
Latmayel
Caribe
Sudeste 23.2 278 32 IRR 1.3 44 10.2 684.0 1S3 399 654
Asidtico y
el Arca del
Pacifico

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 globalizacién econdmica, 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
delos paises receptores [Mortimore, 1995]. En los afios 1970s,
muchos paises en desarrollo mostraron gran cautela en lo
referente a la autorizacién de la libre operacién de empresas
transnacionales en sus economias. En los afios 1990s, sin
embargo, las actividades de las empresas transnacionales se
consideraron altamente benéficas y como un factor que
contribuye al crecimiento y desarrollo econdémico. No es
extrafio, entonces, que la IED represente una creciente
proporcion del PIB en los paises en desarrollo, especialmente
en América Latina (ver Grafico 1).

Grafico 1
Porcentaje IED del PIB en las regiones en Desarrolla
1990-1994 (miles de millones de ddlares)

30 4

1980 1990 1994

I B Total PVD EJAfrica BB Sudeste Asiatico 3 América Latina

Fuente: United Nations, World Investment Report, 1995.

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

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

* a nivel macroeconémico, los resultados de las variables
econémicas claves y un entorno regulador estable. Ademas,
los vinculos comerciales bilaterales, subregionales e
internacionales a largo plazo;

*  a nivel microeconémico, la disponibilidad de servicios que
mejoren la calidad de las relaciones entre los socios
potenciales;

+ a nivel sociopolitico, la afinidad cultural y la agilizacién de
los procedimientos para facilitar los contactos iniciales entre
socios.

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

Otro conjunto de elementos determinantes de las decisiones
de inversidn se refiere a las opciones estratégicas abiertas a
las empresas y al modo en que éstas 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 estdn:

- Empresas en busca de recursos nacionales. Son aquellas
cuyas inversiones internacionales estan 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 Chile). Otro
recurso frecuentemente buscado por las empresas
transnacionales es una mano de obra calificada y barata para

! Ver IRELA (1996).
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laindustria. Este ha sido un factor crucial en la [ED de Estados
Unidos en México, y en las economias menos desarrolladas de
la regién.

- 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 integracién subregional tales como
MERCOSUR, Mercado Comun Centroamericano y el Tratado
de Libre Comercio de América 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
estratégicamente las actividades de produccién o
comercializacién donde estas presenten mayor interés logistico
0 econémico.

De los factores determinantes de los flujos de la IED
mencionados anteriormente, en el caso de América Latina,
parecen ser sensibles al desempefio macroeconémico 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
inversidn en la pasada década®. Sin enbargo, América Latina
es la segunda economia receptora de IED a pesar de su pobre
desenvolvimiento macroecondmico, segin se mostrd en la
Tabla 1.

2 De acuerdo a esta fuente, por ejemplo, en Argentina fue determinante el programa de
privatizacién, en Chilé la conversién de la deuda y en Colombia se debi6 ai petréleoy el
carbdn. A pesar de que los programas de Chile y Argentina fueron temporales, Agosin sugiere
que los flujos de IED han sido continuos, especialmente en Chile (y México).
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2.2 LA IED EN AMERICA LATINA POR PAIS DE ORIGEN

Desde mediados de la década del 1980, los flujos de IED
hacia América Latina y el Caribe han registrado un continuo
crecimiento, pronunciandose durante los tiltimos afios. Dentro
de esta tendencia global, se observa una disminucién de la
circulacion de IED durante la crisis de la deuda, particularmente
a mediados de los ochenta, y una nueva expansién después de
1989, principalmente en 1993 y 1994.

Grafico 2

Flujos de IED hacia América Latina y el Caribe, 1988-1994
16000
14000 - wma
12000 4 Lo "7
10000 - T
8000 Lae™T
6000 - ~—z I

4000 4
2000
0
-2000

Miles de Millones de Dolares

Fuente: IDB/IRELA, 1996.

Desde 1980, en el marco dela intensificacién global delos flujos
de IED, lainversién directa delos Estados Unidos exhibe el mayor
incremento relativo. También la IED Europea ha progresado
significativamente, mientras que la de Japén a tendido 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 América Latina, seguido por Europay 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 América Latina, mientras que
Europa lo es en Europa Central y Oriental y en Africa.
Anélogamente, la inversién directa Japonesa se concentra en el
Sur y Sudeste de Asia.
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2.3 CARACTERfSTICA’S DE LOS FLUJOS DE IED HACIA
AMERICA LATINA

El atractivo de América Latina para la IED habia decaido en
los afios ochenta debido a las dificultades econdémicas de la
region, ocasionadas por la carga de la deuda externa y por un
declive en los precios de los principales productos de
exportacién. La crisis econdmica regional incidié en los
principales indicadores econdmicos y afecto las expectativas de
los inversionistas extranjeros. Ante el estancamiento de los
flujos de IED hacia latinoamérica, 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 IED habian sido asociados
ante todo con el proceso regional de la industrializacién, basado
en la sustitucién de importaciones. La generalizada recesion
de las economias latinoamericanas desalent6 la IED 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.

E! deterioro del modelo de desarrollo de SI, junto con los
efectos perniciosos de la crisis de la deuda, dieron lugar a la
adopcién de una nueva estrategia de desarrollo en América
Latina, en la que al IED adquirid un papel prominente. En el
marco de las medidas de estabilizacién y los programas de
ajuste estructural, se ofrecieron grandes incentivos -a los
inversionistas extranjeros a través de los programas de
conversion de la deuda en capital a mediados de los ochenta.
Estos mecanismos tenfan como objetivo reducir el nivel
global de endeudamiento y atraer nuevas inversiones. A pesar
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de su éxito parcial, estos instrumentos, aplicados en México,
Brasil, Argentina y Chile, entre otros paises, fueron criticados
por algunos expertos debido a que los flujos de inversién se
destinaban, en gran medida, a la adquisicién de activos ya
existentes y no tendian a crear nuevas actividades econdmicas.
Ademads, en algunos casos, estos mecanismos parecian
subvencionar inversiones que de todos modos se habrian
efectuado?.

Segun los datos utilizados en la presente investigacion, los
principales paises receptores de IED en la regién son Brasil,
México, Argentina, Chile, Venezuela y Colombia. Sin embargo,
en el caso de las economias pequefias de la regidn, la afluencia
comparativamente modesta de [ED 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 una gran
importancia en la formacién de capital fijo en varios paises,
notablemente en Argentina (38%), Costa Rica (17%) y
Repiiblica Dominicana (15%). LaIED contribuye también de
forma significativa al PIB en paises tales como Costa Rica
(3.7%), Reptiblica Dominicana (2.2%) y Chile (1.8%), segiin
la misma fuente. En el caso se la Republica Dominicana y
Costa Rica, la IED abunda en la industria del ensamblaje
orientada a la exportacién (Zonas Francas). En Chile, el fac-
tor primordial es la creciente participacién extranjera en la
mineria, principal sector de la economia nacional.

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

3.1 ANTECEDENTES HISTORICOS

Economistas clasicos tales como Adam Smith (1776), David
Ricardo (1817), y Thomas Malthus (1798), sentaron las bases
para el estudio del crecimiento econémico. Muchas de las ideas
actuales acerca del crecimiento se derivan del libro clésico de
Smith, donde sostiene que el ingenio del crecimiento se
encuentra en la divisién del trabajo, la acumulacién del capi-
tal y en el progreso tecnolégico. Este también expresé la
importancia de una estructura legal estable, dentro de la cual
la mano invisible del mercado pueda funcionar, y explicé como
un sistema comercial abierto permite a los paises mds pobres
converger con los més ricos. En el siglo 19, David Ricardo
formalizé otro concepto crucial para la teoria del crecimiento:
la nocién de rendimientos decrecientes y su relacién con la acumulacién
de capital fisico. La principal contribucién de Malthus fue en la
rama de la poblacién. Su prediccidn basica fue la explicacién
de que en los paises mds 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 funcién de utilidad intertemporalmente separable, la cual
es usada en la actualidad como la funcién de produccion 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 dindmico, la interaccion entre el ingreso per capita
y la tasa de crecimiento de la poblacién, los efectos del progreso
tecnolégico en laforma de especializacion creciente de la fuerza
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laboral y descubrimiento de nuevos bienes y métodos de
produccién, y el rol del poder monopdlico como un incentivo
para el avance tecnolégico. Otro aporte notable a la teoria
moderna de crecimiento son los “hechos estilizados” de Kaldor
(1961), que segun dicho autor tipifican el proceso de
crecimiento econémico.

Kuznets (1973, 1981) presentd otras caracteristicas del
crecimiento econémico moderno. El resaltd la rdpida tasa de
transformacion estructural, la cual incluye desplazamientos
del sector agricola al sector servicios®.

Harrod (1939) y Domar (1946) se destacan en integrar
el analisis Keynesiano con caracteristicas del crecimiento
economico. Ellos usaron una funcién de produccién con
escasa sustitucién entre los insumos, con el objetivo de
demostrar que el sistema capitalista es inherentemente
inestable. Las préximas, y mdas notables contribuciones,
fueron las de Robert Solow (1956) y Trevor Swan (1956),
marcando la nueva era de investigacién del crecimiento

econdémico®.

5 Este proceso envuelve la urbanizacién, el desplazamiento desde una condicién de trabajador
doméstico, aun estatus de empleado formal y un creciente rol de la educacién formal. Kuznet
también establecié que el crecimiento moderno envuelve un papel creciente del comercio
interracional y que el progreso tecnolégico implica una dependencia reducida en los recursos
naturales. Finalmente, expres6 la elevada importancia del gobierno.

¢ Otras funciones de produccién han sido desarrolladas. Una es la funcién de produccién
de sustitucién (Constant-elasticity of substitution production function, CES), atribuida a Arrow et
al (1961), la cual implica una elasticidad de sustitucién constante entre el trabajo y el capital.
Otra funcién de produccién es la de Leontief (1941), también denominada la funcién de
proporciones fijas. El supuesto de no sustitucién entre capital y trabajo permitié a Harrod y
Domar (quienes también usaron la especificacién de Leontief) a predecir que las economfas
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 especificacién neocldsica de la funcién de
produccion, una especificacién que asume retornos constantes
a escala, retornos decrecientes a cada insumo y una elasticidad
de sustitucion entre los insumos positiva. Esta funcién de
produccién es combinada con una tasa de ahorro constante,
empleada para generar un modelo, extremadamente simple,
de equilibrio general de la economia. El supuesto més
importante del modelo es que el producto tiene retornos
constantes a escala con respecto al capital y al trabajo efectivo,
sus dos argumentos.

La funcién de produccién neoclésica, aislando el progreso
tecnoldgico, toma la forma de:

Y=F (K, L) [3;2.1]

donde, una funcién de produccién es neocldsica si ésta satisface
las Condiciones de Inada, siguiendo a Inada (1963)7. Las
propiedades neocldsicas implican que cada insumo es esencial
para la funcion de produccién tal que:

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

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

7 Esta condicién establece que el producto marginal del capital (trabajo) se aproxima a
infinito cuando el capital (trabajo) tiendea cero, y se aproxima a cero cuando el capital (trabajo)
tiende a infinito.
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k() =sf (k@) - (n+ g+ 8 k(t) [3.2.2]

donde (1) 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
fraccién del producto que es invertida. El término (n + g +8)
k es la cantidad de inversién que requerida para mantener el
capital por unidad efectiva de trabajador (k) a su nivel existente.

En éste modelo, el progreso tecnolégico es exdgeno, lo cual
es una de las debilidades mds notables del mismo®. Los
economistas neocldsicos reconocen éste problema y
enmendaron el modelo bésico para permitir a la tecnologia
crecer en el tiempo. Esas correcciones eluden los retornos
decrecientes, y por tanto permiten que la economia crezca en
términos per capita en el largo plazo.

En términos practicos, es posible considerar avances
tecnolégicos en el modelo neoclasico. En este caso, la
tecnologia se incrementa exégenamente a través de actividades
planeadas tales como la Investigacion y Desarrollo (1&D)?, el
cual es uno de los postulados bésicos de la “nueva” teoria de
crecimiento (o teoria de crecimiento endégeno). El progreso
tecnolégico, una vez es introducido en el modelo neoclésico,
puede ser de varias categorias. Esto es, que el progreso
tecnolégico 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

% Este supuesto del modelo neoclésico, 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 1&D depende de las condiciones econémicas. La
evolucion de la tecnologia también depende de esas condiciones, pero en la aplicacién mis
simple del modelo neocldsico, la tecnologia crece exégenamente.
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produccién son denominadas neutral. Las definiciones mas
famosas del progreso tecnolégico neutral fueron expuestas
por Hicks (1932), Harrod (1942), y Solow (1969). Segin
estas definiciones, el progreso tecnoldgico puede ser Hicks, Harrod
o Solow neutral. De acuerdo a Hicks, una innovacién
tecnologica es neutral (Hicks neutral) si la relacién del
producto marginal permanece constante para una razén dada
capital/trabajo. La funcién de produccién Hicks neutral es
representada como:

Y=FKL1t)=T({ xF({K,L) [3.2.3]

dc;nde T(t) representa un indice del estado de la tecnologia
yT (t)=0.

Una innovacion es Harrod neutral si las proporciones
L
para una relaciéon dada de capital-producto. Robinson (1938)

y Uzawa (1961) mostraron que ésta definicién implicaba que
la funcién de produccién toma la forma:

relativas de los insumos, K- F,, permanecen constante

Y=FKLxA (@] [3.24]

donde A(t) es un indice de la tecnologiay A(t) =0. Esta funcién
es también denominada progreso tecnolégico mejorador de la
calidad del factor trabajo.

Finalmente, una innovacién es denominada como Solow neu-
tral si las proporciones relativas de los insumos permanecen
constante para una relacién trabajo-producto dada. El progreso
tecnoldgico seglin Solow implica una funcién de produccién
de la forma:
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Y=F[KxB(t),L], [3.2.5]

donde B(t) es un indice de tecnologiay p(s)> 0. Este tipo de

progreso técnologico genera una mejoria en la productividad
del factor capital.

Se puede asumir que la funcién de produccién en el modelo
de Solow-Swan incluya un progreso tecnolégico como en el
caso de Harrod, y que el termino que representa la tecnologia
crezca a una tasa constante x'°.

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

La hipétesis de que las economias mas pobres tienden a
crecer mas rapido en términos per capita que los paises mas
ricos — ceteris paribus cualquier caracteristica de las economias-
es definida como convergencia -absoluta [Barro y Sala-i-Mar-
tin, 1995]. Sin embargo, si el supuesto de que todas las
economias tienen los mismos parametros y, por tanto, la
misma posicién en el estado estacionario es excluida del
andlisis, entonces existe posibilidad de heterogeneidad a través
de las economias. Si los estados estacionarios difieren,
entonces el andlisis puede ser modificado para considerar un
concepto de convergencia condicionada [Barro, 1991]. El
concepto de convergencia condicionada implica que una
economia con niveles de ingreso per cdpita menores tiende a
crecer mas rapido en términos per capita (expresado en
relacién a sus niveles de ingreso per cdpita en el estado
estacionario).

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

10 La ecuacién resultante para el crecimiento del capital ser4 (donde el producto por individuo
depende ahora del nivel de tecnologfa): k= F[k.A(1)|-(n+8)-k - Dividiendo ambos lados de la
ecuacién por k, la tasa de crecimiento puede computarse como:
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real tiende a generar mayores tasas de crecimiento per cépita
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 relacién 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
investigacion sobre el crecimiento econémico, lidereada por
Paul Romer (1986) y Robert Lucas (1988), construidas sobre
la base del trabajo de Arrow (1962), Sheshinski (1967) y
Uzawa (1965).

El punto inicial fue el desacuerdo con la explicacion de la
exogeneidad del crecimiento de la productividad en el largo
plazo. Esto motivé la creaciéon de modelos de crecimiento, en
los cuales, los factores explicativos del crecimiento econémico
fueran determinados dentro del modelo, es decir, que el modelo
fuera endégeno.

La teoria de crecimiento enddgena, originada por el articulo
seminal de Romer (1986) 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 andlisis del
crecimiento econémico y, ademds, habria espacio para
retornos crecientes, debido a la inclusién de una clase de
capital mas amplia, la cual incluye el capital humano (ésta
idea fue expuesta anteriormente por Knight, 1944). En el
modelo de Romer, el aprendizaje de un productor puede
aumentar la productividad de otros, a través del proceso de
la transmisién 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 (1990)!!, 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 técnica en una manera no rival, el progreso
tecnolégico enddgeno puede prevenir los retornos decrecientes,
por lo menos al nivel agregado. El andlisis anterior implica
que el nivel de tecnologia puede ser aumentado por el gasto
en I&D. Este progreso potencial puede generar un escape de
los retornos decrecientes al nivel agregado, especialmente si
los avances en las técnicas 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 puntualizé anteriormente, la propiedad principal
de los modelos de crecimiento enddgeno es la ausencia de
retornos decrecientes del capital. La version mds simple de
una funcién de produccién sin retornos decrecientes es la
funcién 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 enddgena es viable en la presencia de una medida
de capital mas amplia (K), que incluya el capital humano. El
producto per cdpita es y = Ak y el producto promedio y mar-
ginal per cdpita son constantes al nivel A > 0.

En base a la teoria endégena de crecimiento, Jones y
Manuelli (1990) consideraron la tecnologia de la forma:

"' Ver también 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( L) =AK + y(K, L) [3.3.2]

donde la parte y(K,L) de la funcién satisface las propiedades
comunes de una funcién de produccién neoclésica y las
condiciones de Inada'? .

Una economia con niveles de tecnologia AK puede-exhibir
un crecimiento per capita positivo en el largo plazo sin
ningan progreso tecnolégico. Ademads, la tasa de
crecimiento per capita depende del comportamiento de los
parametros en el modelo, como la tasa de ahorro y la tasa
de crecimiento de la poblacién. 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 plazo sera mayor.

Variaciones en la tasa de depreciacién, §, y en el crecimiento
de la poblacién, n, también 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 endogeno
es la nocién de aprender haciendo (learning-by-doing), la cual
fue introducida por primera vez por Arrow (1962) y empleada
posteriormente por Romer (1986). En esos modelos, la
experiencia en la produccién o la inversién contribuye a la
productividad. Es decir, en una economia con amplios stocks
de capital (o una gran acumulacién de produccién pasada),
incrementa el nivel de tecnologia de cada produccion.

13 La funcién de produccién presentada por Jones y Manuelli no es neoclasica justamente
porque infringe la condicién de Inada en el infinito ya que el lim,_,  0Y/6K =A > 0. La
intuicion detrés de éste modelo es que la parte AK de la ecuacién [3.3.2] produciri el crecimiento
endégeno {debido a la ausencia de retornos decrecientes), mientras que w(K, L) generara el
comportamiento de convergencia.



32 AMELIA ULIAFNOVA SANTOS PAULINO

4. IED, COMERCIO Y CRECIMIENTO: EVIDENCIA DE
PAISES EN DESARROLLO

LaIED, 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 enddgena de crecimiento
econémico [Romer 1986, 1990].

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

En adicién a la dotaciéon de factores, los regimenes
comerciales de los paises receptores de la IED es el
determinante mas importante de la inversidn extranjera en un
pais especifico. La manera de examinar este impacto es a través
de la clasificacion de los paises de acuerdo a su orientacién
comercial. El Banco Mundial (1987, p.82) define cuatro
categorias de orientacidn 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. Ademads, 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 orientados hacia afuera. La estructura gen-
eral de incentivos estd sesgada moderadamente hacia la
produccién para el mercado doméstico, en vez de una
produccién para los mercados de exportacién.

Moderadamente orientados hacta adentro. La estructura
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general de incentivos favorece distintamente la produccién de
bienes para el mercado doméstico y el tipo de cambio estd
claramente sobrevaluado.

* Fuertemente orientados hacia adentro. La estructura general
de incentivos favorece principalmente la produccién para el
mercado domeéstico y el tipo de cambio estd claramente
sobrevaluado.

Segin Bhagwati (1978), 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
hipétesis de Bhagwati concerniente al efecto de la IED en la
eficiencia estd enmarcada en un andlisis 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 orientacion comercial. Es decir,
su alta dependencia 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
produccién y productos en el mercado. Esto también provee
extensos incentivos para la busqueda de renta y actividades
improductivas que buscan beneficios directamente!'*
[Bhagwati, 1994]; ademas contribuye a las disparidades en
el crecimiento del ingreso y enfrenta ineficiencias en las
exportaciones [Bhagwati, 1978; Krueger, 1975; Greenaway y
Nam, 1988].

En este contexto, Lucas (1988, 1990) sostiene que la
eliminacién de las barreras comerciales en los paises en
desarrollo produce un efecto inmediato sin alterar la
pendiente de la frontera de posibilidades de produccién.
Incluso en el modelo tradicional de Harrod-Domar, la
liberalizacién comercial tiende a promover la eficiencia en la
distribucién mediante la reorientacién de los factores de

14 Estas siglas son definidas en inglés como Directly Unproductive Profit Seeking (DUPE)
Activities.
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producciodn, lo que refleja la dotacién de factores de la
economia'®.

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

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

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

Una relacion diferente entre el régimen comercial del pais
receptor de la IED y el la inversidn extranjera se deriva de la
hipétesis de que las exportaciones temporalmente preceden a
la IED. De acuerdo a esta hipétesis, 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 colocacién de la produccién ventajosa, a
la luz de los diferenciales en la dotacién de factores.

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

15 En un modelo de crecimiento tipo Harrod-Domar, una variacién en la eficiencia, la cual
reduce permanentemente la relacién capital producto, incrementara, manteniendo constante
Ia tasa de ahorros, la tasa de crecimiento de la economia.
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Una hip6tesis tedrica con relacidn a la sustitucion entre el
comercioy lalED, sostiene que la reubicacién de la producciéon
reduce el espacio para el comercio entre el pais de origen y la
multinacional afiliada [De Mello, 1997]. También Kawai
(1994), en su estudio de paises de Asia, América Latinay de la
OEDC encontré que el impacto de la IED es mayor en paises
que implementan politicas de PE.

La hipétesis 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 inversién extranjera
provenientes del pais de origen del capital.

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

Adicionalmente, los esfuerzos de integracién entre los
paises en desarrollo han reconocido ampliamente la influencia
de los flujos de inversién hacia éstos paises. Sin embargo, los
estudios empiricos en este sentido sugieren que no existe
relacién entre la integracién econémica en los paises en
desarrollo y los flujos de IED a tales paises. Las implicaciones
de politica sugieren que un namero de estrategias necesitan
ser implementadas en orden de incrementar los flujos de IED
[Jovanovic, 1995]. Esto podria implicar que la integracién
econdémica regional no es ni una panacea, ni tampoco un
sustituto para la politica econémica 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 negociacién y enriqueciendo la capacidad productiva
local. Esos avances son posibles en el contexto de politicas
econdémicas, 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 especificaciéon del modelo. La eleccién de las vari-
ables en la presente investigacion es realizada como dicta la
literatura relevante con respecto a IED y crecimiento expuesta
en la seccién anterior. Pero, la especificacion de las variables
estd limitada, en cierto sentido, por la disponibilidad de datos.

El modelo empleado para probar la hipétesis de Bhagwati
estd basado en una expresién de contabilidad de crecimiento,
derivada de una funcién de produccién estindar, tipo Cobb-
Douglas.

En la presente investigacidn, las exportaciones son
introducidas como una variable explicativa en la funcién de
produccién, siguiendo un amplio numero de estudios
empiricos que investigan la hipétesis de crecimiento inducido
por las exportaciones!® [por ejemplo, Greenaway y Sapsford,
1991; Thirlwall y Sanna, 1996]. Ademas, las importaciones y
el grado de apertura econémica son incluidas para establecer
el efecto del comercio total en los flujos de IED en la economia
receptora, de acuerdo a sus regimenes comerciales!”.

's Existen tres razones para la introduccién explicita de las exportaciones dentro de la
funcién de produccién, de acuerdo a Salvatore y Hatcher (1991). Primero, debido a que la
neutralidad de los incentivos asociada con la orientacién de las exportaciones tiende a producir,
ceteris paribus, una mayor productividad de los factores por la explotacién de las economias de
escala, una mejor utilizacién 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 exportaciones,
al igual que la IED, resultan ert una mayor tasa de innovacién tecnolégica y una mayor
dindmica de aprendizaje del exterior.

7 En un andlisis de la IED, progreso tecnoldgico y crecimiento econémico dentro de Europa,
Barrell y Pain (1997) encontraron que el stock neto de la inversién que estos paises realizan
en el exterior tiene un efecto significativo en la actuacién de las exportaciones. La evidencia
presentada sugiere la presencia de efectos significativos en el progreso tecnolégico y las
exportaciones de los paises de la OCDE estudiados.
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Los diferentes aspectos que estan implicados en la hip6tesis
de Bhagwati, los cuales seran estudiados mediante el andlisis
econométrico, son los efectos de la IED en el crecimiento en la
Republica Dominicana y otros paises de América Latina,
atendiendo a su clasificacidon comercial, es decir, haciendo la
distincién entre los paises que siguen una politica de
promocién de exportacién y los que son clasificados como
sustituidores de importacién.

En un ejercicio de contabilidad de crecimiento, la IED es
considerada como un insumo adicional en una funcién de
produccién aumentada. La funcién de produccién aumentada
basica es representada como:

Y=AD(K,L, F) [5.1.1]

donde Y es el producto, K es el stock de capital domestico, L es
la fuerza de trabajo, F representa la IED y A captura la
eficiencia de la produccién.

Considerando la contabilidad de crecimiento estindar,

y tomando el diferencial logaritmico de la ecuacion [5.1.1]
se genera:

8, = 8, + 08, + vg, [5.1.2]

donde g, es la tasa de crecimiento de 4, y, k, f, (las variables en
minuscula son definidas en términos per capita), y 8, y, son las
elasticidades del producto con respecto al capital fisico y la
IED, respectivamente.

La siguiente expresion, la cual representa la funcion de
produccién usual en logaritmos y primeras diferencias,

describe los determinantes de las tasas de crecimiento del
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PIB en el presente contexto'®. Con esta ecuacidn,
Balasubramanyan et al (1996) prueban la hipdtesis de
Bhagwati, para un grupo de paises clasificados como PE o S,
de diferentes regiones del mundo. Entonces, el modelo puede
ser estimado a través de

y=a + Pl + 8k + yf +ox [5.1.3]

donde B,8, v, ¢ son las elasticidades del producto con respecto
al trabajo, capital doméstico, capital extranjero y las
exportaciones.

La inclusion de los flujos netos de IED en una funcién de
produccion aumentada tal como [5.1.2] tiene sus
inconvenientes. Un problema es que las demas variables
explicativas son variables de stock, por lo que no seria correcto
incluir la IED, la cual es una variable de flujo’®. Otra debilidad
de los datos de IED es que tales estadisticas estan disponibles
de las cuentas nacionales de paises individuales, las cuales
pueden poseer problemas de medicion. Sin embargo, tales
datos son los dnicas disponibles actualmente, y son los que se
emplean mas ampliamente en éste tipo de investigacion.

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 proporcién
de la inversién en el PIB. De la misma forma, reemplazando
las tasas de variacién del capital extranjero por la proporcion

' La letras en mintscula de esta expresion denotan las tasas de crecimiento de las variables
individuales y los parimetros son las elasticidades del producto con respecto al trabajo,
capital doméstico, capital extranjero, y exportaciones, respectivamente.

' Existen varias opciones para este problema. Una es construir un indice de stock de
capital extranjero, derivado de, por ejemplo, el método de inventario perpetuo. Una opcién
alternativa es considerar la razén de inversidn como una aproximacion al stock de capital (K},
la cual es una variable de flujo, y por tanto es compatible con la inclusién de la IED como un
insumo adicional. En ese caso, las otras variables ancillarias deberian también ser definidas
como flujo, en vez de como stocks [De Mello, 1997).
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de IED en el PIB (ver apéndice para la definicién de las vari-
ables), se genera la siguiente ecuacidn:

y=oa +pl+ 5[%) +y (E{(D“I") +o&  [5.1.4]

Debido a que la hipdtesis de Bhagwati se ocupa de la
influencia positiva de la I[ED en el crecimiento, de acuerdo a la
orientacién comercial de la economia receptora, consideramos
que una estimacién sobre el comercio debe incluir las
importaciones del pais receptor. Por tanto, la ecuacién {5.1.2]
puede tomar la forma:

y =a + Bl + 8k + yf +¢x+um [5.1.5]

donde B,3,y, ¢ son los mismos parametros descritos
anteriormente, y p es la elasticidad del producto con respecto
a las importaciones.

Finalmente, en la basqueda de una relaciéon mas ‘simple’
y econdémicamente 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 econdmica, el cual es
definido como las exportaciones mas las importaciones como
proporcién del PIB nominal. Esta ecuacién puede ser escrita
como:

y=o+ Bl + 3k + yf +Q 0 [5.1.6]

donde Q es la elasticidad del producto con respecto a la apertura
econdmica.

La ecuacién [5.1.5] se establecié como Ia ‘ecuacién
preferida’, lo cual es respaldado 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 IED,
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 voliimenes; finalmente, el indice de
apertura econémica es de Summers y Heston Penn World
Tables (Mark 5)%. Para una definicién mas detallada de las
variables ver el apéndice de datos.

5.2 RESULTADOS ECONOMETRICOS
5.2.1 ANALISIS DE SERIES DE TIEMPO

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

De acuerdo a Bhagwati (1978), se espera que el coeficiente
del capital extranjero, no sélo sea positivo, sino también
numéricamente mayor para los paises promotores de
exportacién 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 doméstico. Esto se puede explicar por los efectos expansivos
y externalidades ligadas al capital humano [ver Borenztein et
al, 1995], y alamayor tasa de innovacién tecnoldgica asociada
alaIED. Entonces, en contraste con la inversién doméstica, se

20 | os datos para la Reptiblica Dominicana son validados con las estadisticas que provee el
Banco Central de la Republica Dominicana en sus Boletines trimestrales, varios nimeros.
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espera que, por lo menos para los paises PE, la inversién
extranjera sea un factor mas influyente que la inversién
doméstica [ver Balasubramanyam et al, 1996].

Resultados de MCO. Antes de discutir los resultados
obtenidos a través de MCO, es importante recalcar que existen
varias pruebas que son reservadas para series de iempo largas (por
ejemplo, la prueba de raices unitarias), pero el nimero de
obsetvaciones 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
presentadasy, f, k, I, x, m y o son estacionarias; yquee ye,
son residuos con ruldo blanco’ y con desviaciones estandares
G,yo, respectlvamente Se asume, también, que los residuos
no estan correlacionados con el término de error con ‘ruido
blanco’®.

La Tabla 2 reporta los resultados de las estimaciones de
series de tiempo. Esos resultados fueron obtenidos en base
- aregresiones anuales en el periodo 1970-95, para el caso de
la Reptiblica 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 I[ED tiene el signo
esperado (positivo) y el mismo es mayor que el del capital
doméstico (uno de los postulados de la hipétesis de Bhagwati).

2! Una prueba de raiz unitaria fue realizada para determinar e grado de integracién de las
variables. Los resultados obtenidos de tales test fueron ambiguos e inconclusos.  Una
explicacién 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 también
presentados en la Tabla 2. Estos proveen informacién acerca
de los residuos y desviacién estandar, 6; correlacion serial, AR
(Box y Pierce, 1970; Godfrey, 1978; Harvey, 1981);
heterocedasticidad condicional autorregresiva, ARCH (Engle,
1982); heterocedasticidad, het (White, 1980); la prueba de
normalidad (Jarque 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 2
Andlisis de Serie de Tiempo de los Determinantes
del Crecimiento en la Repiblica Dominicana
1970-1995
Coeficiente/ Estadistico Resultado
Constanle -0.11
(1.09)
f 0.5
- (3.71)**
k 0.001
(0.39)
] 3.27
(1.17)
X 0.04
(0.97)
R2 0.25
e 0.038991
Durbin-W atson 2.57
RSS 0.030406
AR 1.42
ARCH 2.19
Normalidad c2 1.62
c2ihet 0.46
Xi*Xj het 0.25
Resel ' 0.2 >
Notas:

a. Los estadisticos en paréntesis son valores absalutos "t”
* denota un coeficiente estimado el cuales significativamente diferente de cero al 5%.

** denota significancia de los pardmetros al 1%
b. En elreporte de los test de diagndstico (*)denota que los test son
estadisticamente significativos al 5%, es decir, la hipotesis nula es aceptada
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suficientemente larga para proveer resultados confiables de
series de tiempo, la seccién 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 aproximacién mas reciente en el estudio empirico del
crecimiento econémico consiste en la estimacidon de ecuaciones
de crecimiento empleando datos de panel [Islam, 1995;
Blomstrom et al, 1996; Lee et al, 1997].

A través del analisis de datos de panel, la existencia de
determinantes del crecimiento que son inobservables, los
cuales son especificos a cada pais, tales como algunos de
los determinantes de la IED, pueden ser identificados y
tomados en cuenta en el proceso de estimacién. En una
aplicacién de contabilidad de crecimiento en datos de panel,
Islam (1995) muestra que las elasticidades del capital
estimadas concuerdan con la proporcién del capital en el
producto total de los paises en la muestra. Siemprey cuando
los efectos de factores especificos de los paises afecten la
funcién de produccién agregada, el andlisis de datos de panel
permite la diferenciacién de una funcién de produccién que
de otra manera fuera universal, de acuerdo alas condiciones
especificas de las unidades de corte transversal a las cuales
son aplicadas, que en el presente caso son trece paises de
América Latina. Como resultado, el andlisis sera mas
realista.

La seleccion de esta técnica estd basada en el hecho de
que muchas de las dificultades que enfrentan las estimaciones
de corte transversal pueden ser eliminadas mediante la
correccion de diferencias especificas entre los paises, tales
como la tecnologia, produccién y factores socioeconémicos,
los cuales se esperan evolucionen a través del tiempo.
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Regresiones agrupadas, Homocedasticas y con
términos de error no Autocorrelacionados. El estimador
de éste tipo de modelos es el de Minimos Cuadrados
Generalizados (2 Steps GLS) el cual provee una regresion
agrupada. Los resultados de las estimaciones de las siguientes
ecuaciones se proveen en la Tabla 3. La derivacién de la
‘ecuacién preferida’, para el grupo completo de paises
latinoamericanos es:

y,= - 094 + 0.49 * + 0.03k, + 0.81f** + 0.02x.** + 0.1m_**
[5 2.1]
(0.90) (2.08) (0.82) (4.66) (2.60) (9.64)
S22 = 14.66 LM Estadistico = 57.89*

donde los valores en paréntesis 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 reporto:

y,=-495+ 1.06/, + 0.18k, + 0.85f,, + 0.03x, + 0.11m_ ** [5.2.2]
(1.40) (1.49) (1.19) (1.65) (0.11) (3.70)
S? = 16.57 LM Estadistico = 0.003

Los resultados para los SI son:

=-0.63 +0.49L* + 0.01k, + 0.79f ** + 0.03x ** + 0.11m ** [5.2.3]
(0.57) (1. 79) (o. 36) 4. 28) (2. 60) (8. 75)
$?=13.94 LM Estadistico = 61.19*

Ademis de las estimaciones para la muestra completa, y
debido a que la hipétesis de Bhagwati se ocupa del impacto
diferencial del capital extranjero en el crecimiento
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econémico 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
clasificacién 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 ecuacion [5.2.1] parala muestra completa,
vemos que todos los coeficientes tienen el signo correcto
(positivo) y son estadisticamente significativos (a excepcién
del coeficiente de capital doméstico, el cual no es
significativamente diferente de cero, como se esperaba). Los
estadisticos de diagnostico asociados con esa ecuacién
rechazan la hip6tesis nula de homocedasticidad grupal. Los
parametros estimados sugieren que a través de la muestra
completa.?

Considerando ahora los resultados por separado para los
paises PE y S, se puede observar del multiplicador de Lagrange
(0.003) que en 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 estadistico 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 hipétesis de Bhagwati. Adicionalmente, los
resultados son contrarios a lo que tal hipétesis propone, 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 (1996) reportan un coeficiente significativo 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, segtn 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 hipétesis desarrollada
por Bhagwati.

Concentrandonos ahora en la hipétesis de-
suplementariedad descrita anteriormente, de acuerdo ala cual
se espera que la elasticidad del producto con respecto al capi-
tal extranjero sea positiva y exceda aquella del capital
doméstico, se puede notar de los resultados, que para los
paises PE (a pesar de que los coeficientes no son
significativamente diferentes de cero), dicha hipétesis aplica.
En términos 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 mds 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 Términos de Error no Autocorrelacionados

Mininimos Cuadradados Generalizadoes en dos Etapas (2S GLS)

1970-1995
Muestra Constante I k { x m 0 §? LM Estadistico
Todos los paises -2.04 0.93 0.14 0.43 0.1 18.70 38.11
n=13 (L17)  (477)%*  (2.91)**  (1.59) (5.05)**
-0.94 0.81 0.03 0.49 0.02 0.1 14.67 57.89
(0.90)  (4.66)**  (0.82)  (2.08)* (2.60)** (9.64)**
-1.60 0.99 0.16 0.67 -0.03 1986 37.42
(13n {4.79)**  (3.33)** (237 (2.05)*
Promotores de Exportacion (PE) -8.89 0.63 0.43 1.04 0.1 20.95 0.23
n=2 (2.35)* (1.06) (2.66)**  (1.32) (1.85)
-4.95 0.85 0.19 1.06 0.03 0.11 16.57 0.003
(1.40) (1.61) (1.19)  (1.49)  (0.11) (3.70)**
-11.83 0.11 0.50 0.03 2211 0.04
(2.66)**  (0.18)  (3.16)**  (1.69) (0.03)
Sustituidores de Importacion (IS) -1.53 0.96 0.10 0.45 0.05 17.68 37.21
n=11 (1.25)  (4.64)** (2,100  (1.58) (4.39)**
-0.63 0.79 0.01 0.49 0.03 0.1 13.9 61.19
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
(0.93) (4.85)** (241 (24D* (1.90)*

Notas: Estadisticos en paréntesis son valores abosolutos "1

* = coeficiente estimado que es significativo al 95%. ** = coeficiente significativo al 99%.

S*= Varianza de los residuos del MCO agrupado.
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Regresiones agrupadas, Heterocedasticas y con
términos de error no Autocorrelacionados. Laimportancia
de realizar este tipo de estimaciones es que el término de er-
ror puede diferenciarse para todos los paises , es decir, se
pueden distinguir las propiedades de dicho término entre todos
los paises. Las estimaciones también proveen estadisticos para
probar la existencia de autocorrelacién de los residuos**. La
Tabla 4 reporta los hallazgos. Los resultados para la muestra
completa son:

y,=-0.39 +0.471 * +0.02k, + 0.63f, ** +0.03x ** + O.Ima** [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*
Prueba de Wald = 218.4*

Para los paises PE, la ecuacién resultante es:

y,= - 496 + 1.05, + 0.19,+ 0.85f, + 0.03x, + 0.11m ** [2.2.5]
- (1.40) (1.49) (1.21) (1.60) (0.89) (10.11)
LM Estadistico = 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 + 0.46* +0.01k, + 0.59f,** + 0.03x,*+0.lm,**  [5.2.6]
(0.12) (2.28) (0.15) (342) (3.29) (10.1)

* No reportamos los resuitados de los modelos con autocorrelacién individual y
autocorrelacién comin a pesar de que son similares a los hallazgos de las otras estimaciones,
debido a que encontramos evidencia de Autocorrelacién, lo cual probablemente es indicativo
de una mala especificacién 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 ecuacién para la muestra completa, podemos notar
que los resultados son muy similares a los reportados en la
ecuacién [5.2.1]. Nuevamente, todos los coeficiente tienen el
signo esperado (positivo) y son significativamente diferentes
de cero al 5% y 1% (con excepciodn del coeficiente del capital
doméstico, el cual no es significativamente diferente de cero).
Analizando los estadisticos de diagnéstico asociados con tal
ecuacion, la prueba Wald de Probabilidad Estadistica rechaza la
hip6tesis nula de homocedasticidad grupal y El Multiplicador de
Lagrange presenta evidencia de correlaciéon serial. Los
parametros estimados en la ecuacién [5.2.4] sugieren que en
América Latina, JaIED es la fuerza mds relevante que determina
el crecimiento econémico, como se puede confirmar por la
elasticidad de! producto con relacién al capital extranjero de
0.63, 1a cual es significante al 1%.

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

A pesar de que la forma de agrupacién permite algtin 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 algin cuidado, dada la evidencia de
correlacién de los residuos. Por tanto, es necesario realizar
estimaciones de efectos especificos para cada pais en el modelo,
lo cual se realiza a continuacién.
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Panel de efectos fijos (una via).

* Modelos de efectos fijos: Enfoque de variables
dicotémicas y minimos cuadrados. Las estimaciones del
panel de efectos fijos (una via) son realizadas con el
objetivo de validar los resultados presentados en la seccién
anterior, mediante la prueba del supuesto de pardmetros
comunes a través de los paises y para permitir efectos
especificos para cada pais.

Una formulacién usual de este tipo de modelos asume
que las diferencias a través de las unidades pueden ser
capturadas mediante las diferencias en el termino
constante. Los o, son pardmetros 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
ecuacién resultante es:

y,= 0.37L + 0.1k, + 0.67f ** + 0.02x** + 0.1m ** [5.2.7]
(1.04) (126) (331) (255  (9.36)
R*=037 F[17,320] = 11.12 ee. = 3.85

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

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

y,= 1311 + 0.20k_+ 0.80f + 0.001x_+ 0.11m ** [5.2.8]

(1.51)  (1.19) (0.17) (0.03)  (3.45)
R2=044 F([6,45] =592 ee =435

El valor estimado de la elasticidad del producto con respecto
al capital extranjero en la ecuacién anterior, no respalda la
hipétesis de Bhagwati en sentido estricto, por lo menos en el
caso de los paises estudiados. Tales resultados indican que la
elasticidad de laIED no es significativamente diferente de cero,
como era de esperarse, dada la hipétesis de interés. Sin em-
bargo, considerando la magnitud de tal coeficiente, éste muestra
ser mayor que para el caso de los paises SI, como se observa en
la ecuacién [5.2.7] y como lo sugiere la hipétesis. 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,= 0.10 + 0.04k_+ 0.53f * + 0.03x,* + O.lm** . [5.2.9]
(0.25) (0.76) (233)  (2.68)  (8.69)
R?= 036 F[15270] = 1029  ee. =3.75

Comparando las estimaciones entre los paises PE y SI, se
puede notar que los resultados tampoco respaldan la hipétesis
de Bhagwati (en la presente muestra), y que se producen
resultados contrarios a lo esperado.
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Tomando en consideracién la hipétesis de suplementariedad
referida anteriormente y de acuerdo a nuestros resultados
empiricos, a pesar de que el coeficiente de la IED 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 IED es mayor que el de capital
doméstico, a pesar de no ser significativo. Una posible
explicacién para los resultados empiricos obtenidos,
especialmente cuando la muestra es dividida en PE y SI, es
que el respaldo a la hip6tesis de Bhagwati est4 condicionado
por la clasificacién de los paises como orientados hacia
adentro o hacia fuera, con respecto a sus enfoques de politica
proporcionada por el Banco Mundial [Greenaway y Nam,
1988; Salvatore y Hatcher, 1991; Stopford et al, 1991]. Tal
clasificacién es mas general que otras que se han realizado
empiricamente [por ejemplo, Balasubramanyan et al, 1996].
Ademds, podria ser una explicacién de que, durante el periodo
considerado los paises han cambiado su orientacién
comercial, y que este cambio no sea capturado por la
clasificacién del Banco Mundial. Entonces, tal distribucién
necesitaria ser actualizada, u otra prueba podria ser
desarrollada para proveer una nueva clasificacién de los
paises de acuerdo a su orientacién de politica comercial.
Algunos de los paises en nuestra muestra han experimentado
cambios significativos con relacién a su politica comercial
(ver Tabla 2A anexo). Por ejemplo, las reformas estructurales
que se han venido propiciando en la Repiblica Dominicana,
en cuanto a la reordenacién comercial y la modernizacién de
la Ley de Inversién Extranjera, puede influir en una variacién
en la clasificacién comercial de éste pais.

En general, se puede decir que los resultados obtenidos
de las diferente estimaciones de datos de panel son muy
semejantes. Ademads, no se observaron variaciones
significativas en las elasticidades estimadas. Esto sugiere que
los resultados son claramente robustos, no importa cual
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técnica de estimacién es empleada. Adicionalmente, una
prueba F estdndar®® fue realizada para la muestra completa y
para el analisis separado de los paises como PE y SI, con el
objetivo de probar la hipdtesis de 1a bondad de 1a agrupacién
de los paises. De acuerdo a dicho estadistico, la hipotesis 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 eficiente?*. Las estimaciones MCO grupal

producen resultados idénticos 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 investigacion estdn basados,
lo cual provee cierta preferencia por las estimaciones de MCO
no restringido. Por esta razén, la prueba F fue realizada para
evaluar la hipdtesis para las estimaciones de MCO. El valor
reportado fue: F [72, 260] =1.83, implicando que los
parametros 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 hipotesis
de Bhagwati.

2 La hipétesis de agrupacién de los individuos (paises) es probada por el F estadistico:

(RSS - URSS)/ ¥

URSS /NT - (K + N) - donde r es el nimero de restricciones, NT el nimero de

observaciones y K la cantidad de pardmetros.

26 En la Tabla 1A anexo se presentan los resultados de las estimaciones del modelo
restringido de Datos de Panel.



Tabla s
Analisis de Datos de Panel.de Efectos Fijos
1970-1995
Muestra ¢ & 6 € G € G G € C € €, C f k i x m
Todos los paises 415 -25 -2.59 -2.63 -506 -2.8 -2.87 -3.16 -2.67 -341 425 428 -558 089 0.19 0.49 0.05
n=13 (B.9h* B.63** (1.24) (487
206 -0.17 -0.28 03 -1.56 013 -0.04 -1.41 075 -055 -1.79 .2.03 -2.31 067 0.1 0.37 0.02 0.1
13.30*  (1.26)  (1.04) (2.55)** (9.36)**
2395 2216 104 2102 01 07 076 134 016 155 31 27 25 099 027 0.67
4.23)** (4.62)** (1.65)
Promotores de Exportacion (PE) -10.32  -9.46 0.57 044 1.32 0l
n=1 (0.90) (2.5M** (1.37y  (1.64)
632 548 0.8 0.2 1.31 001 0.11
(01D (119 (LS (0.03) (3.45**
-12.15 -10.68 022 0.54 1.60
(0.32) (2.89** (1.63)
Sustituidores de Importacién (SI)  -3.11 -1.29 -348 -1.4 -148 2,13 -1.55 -1.98 -2.83 298 -4.00 085 0.17 0.33 0.05
n=11 (3.39)**  (2.81*  (0.74) (4.35)**
-1.08 125 036 1.74 1.6 029 066 115 -0.17 -0.59 -063 053 0.04 0.1 0.03 0.1
(233 (0.76)  (0.25) (2.68)** (B.69)**
©-2.63 078 273 285 28% 317 186 397 -1.28 -0.89 -0.26 097 023 0.49
GBI 3. (L.1h
Notas: Estadisticos en parénicsis son valores abosolutos “t*
* = coefici do quc ¢ signifi al 95%. ** = cocfici ificativo al 99%.
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6 CONCLUSIONES

Esta investigacién analiza la relacién entre la IED, el
comercio internacional y el crecimiento econémico en la
Republica Dominicana y otros paises Latinoamericanos
durante el periodo 1970-1995. Usando anaélisis de series de
tiempo para el caso de la Repuiblica Dominicana y métodos de
Datos de Panel para la muestra de los trece paises
latinoamericanos, el objetivo principal fue probar la hip6tesis
desarrollada por Jagdish Bhagwati, de acuerdo a la cual los
efectos promotores del crecimiento de la IED son mayores en
paises que persiguen una politica de PE en vez de SI. La
clasificacion considerada en este estudio es la realizada por el
Banco Mundial (1987).

Las estimaciones de serie de tiempo para la RD reportaron
que, después del trabajo, la IED es el factor que mds contribuye
al crecimiento econémico. ~

Estimaciones de modelos que, en cierto sentido, agrupan
los datos disponibles para incrementar los grados de libertad
fueron considerados. Los resultados de las diferentes técnicas
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
pardmetros estimados de las demas variables explicativas.
Comparando los valores de los coeficientes de la IED entre los
paises PE y S, podemos notar que los resultados no respaldan
la hipétesis de Bhagwati para el caso de América Latina. Mas
aun, los resultados son contrarios a lo que tal hipotesis
propone, ya que la hipétesis 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 importante puntualizar que la complejidad del proceso

en el cual la IED es atraida, y el mecanismo a través del cual
esta inversion afecta a las economias receptoras puede implicar
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que, con la limitacién 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. Por
tanto, seria interesante aplicar el trabajo que hemos realizado
a un grupo mas amplio de paises en desarrollo, incluyendo
ademads las economias de origen de la IED.

Teniendo en cuenta los resultados reportados, se puede
decir que, en la mayoria de los paises de América Latina, la
IED es un factor mas importante para promover el crecimiento
econdmico que el capital doméstico. Ademas, el comercio
internacional (sobre todo las importaciones) parecen ser muy
influyentes en el desenvolvimiento econémico de la region.
De esto se puede concluir que se deben disefiar y dar prioridad a politicas
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
direccién, 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 méds importantes) la
eliminacién de barreras comerciales y la facilidad para la
circulacién de bienes y servicios entre paises. El objetivo prin-
cipal de esos tratados es obtener una ampliacion de los
mercados en orden de incrementar los flujos de inversién
extranjera hacia Latinoameérica.

Adicionalmente, los flujos de IED hacia América Latina
han mostrado ser sensibles al desenvolvimiento
macroeconémico, en adicién a las caracteristicas
constitucionales de la economia que hospeda la IED. En
América Latina, en contraste con las economias del sudeste
asiatico, la estabilidad macroeconémica no ha sido el princi-
pal incentivo para la inversién extranjera [UNCTAD, 1996].
Sin embargo, en algunos casos, existe evidencia que sugiere
que politicas especificas de los gobiernos fueron claves para
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incrementar los flujos de IED en la ultima década (por ejemplo,
el programa de privatizacién de Argentina, y los ‘programas
especiales de ajuste’ de Chile y México).

Finalmente, es necesario considerar la magnitud de la
influencia del factor trabajo en el proceso de crecimiento
econdémico (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 acumulacién de capital humanoy
las externalidades que este produce, como sugieren los
modelos del tipo de Lucas y Romer.
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DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

Y = Producto Interno Bruto Real (PIB), 1985 precios
internacionales

L = Fuerza laboral (miles)

K = Inversién Real como proporcién del PIB [%] (1985 precios
internacionales).

F = Inversién Extranjera Directa (IED) en la economia
receptora (Millones de US$ d6lares)

X = Exportaciones fob (Millones de US$ d6lares),

G = Grado de Apertura Econémica Exportaciones + Importaciones
PIB Nominal

PAISES EN LA MUESTRA

. Costa Rica
Republica Dominicana
El Salvador
Guatemala
Honduras
México

. Argentina
Brasil

. Chile

10. Colombia
11. Ecuador
12. Pera

13. Venezuela
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ANEXOS



Tabla Al
Analisis de Datos de Panel de Efectos Fijos

1970-1995
Muestra Constante f k i x m o R? d.e.
Todos los paises -2.03 0.93 0.14 042 0.05 0.16 436
n=13 (1.72) (4 T**  (2.89)**  (1.58) (5.01)**
-0.94 0.81 0.03 0.49 0.02 0.1 0.34 3.86
(0.89) (4.62)*%* (0.81) (2.06)* (2.58)** (9.55)**
-1.60 0.99 0.16 0.67 -0.03  0.11 4.49
(1.30) (4.75)**  (3.30)** (2.35)** (2.04)*
Promotores de Exportacién (PE) -8.89 0.63 0.43 1.04 0.1 0.29 481
n=2 (2.23)* (1.00) (2.53)** (1.25) (1.76)
-4 .95 0.85 0.19 - 1.06 0.03 0.11 044 433
(1.32) (1.15) (1.22) (1.41) (0.10) (3.49)*
-11.84 0.11 0.50 1.55 0.03 0.25 4.94
(2.53)* {(0.17)  (3.002)** (1.60) (0.69)
Sustituidores de Importacion (S1) -1.53 0.96 0.10 0.45 0.05 0.15 424
n=11 (1.23) (4.59)** (2.08)* (1.56) (4.36)**
-0.63 0.79 0.02 0.49 0.03 0.1 0.33 3.77
(0.57)  (4.24)**  (0.35)  (1.94)* (2.58)** (8.66)**
-1.18 1.07 0.12 0.74 -0.03 0.11 435
(0.93) (4.81)Y**  (2.39)** (2.39)* (1.8%)*

Notas: Estadisticos en paréntesis son valores abosolutos "t"
* = coeficiente estimado que es significativo ai 95%. ** = coeficiente significativo al 99%.
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Tabla A2

Composicion de la Orientacion Comercial por Grupo de Paises

1963-73 y 1973-85

Periodo 1 : 1963-1973

Moderadamente Orientados Hacia Afuera

Moderadamente Orientados Hacia Adentro

Fuertemente Orientados Hacia Adentro

*Colombia

El Salvador
Honduras
México
Nicaragua

Argentina
*Chile
Republica Dominicana
Peri

Periodo II: 1973-1985

Moderadamente Orientados Hacia Afuera

Moderadamente Orientados Hacia Adentro

Fuertemente Orientados Hacia Adentro

*Chile
*Uruguay

*Colombia
El Salvador
Honduras
México
Nicaragua

Argentina
Republica Dominicana
Peru

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

Fuente: World Bank, World Development Report 1987 , Washington, DC: World Bank, 1987, p.83.
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Tabla Al
Regresiones Aparentemente no Relacionadas (SURE)
1970-1995

Pais Constante f k { x m R’ Durbin-Watson e.e. Autocorrelacion

Paises Promotores de Exportacion

Brasil -10.94 01 0.34 1.77 0.1 0.1 0.29 1.43 217 0.28
(1.79) (0.02)  (LOL)  (1.76)  (1.38) (3.1T)**

Chile -12.59 0.43 0.41 2.34 0.1 021 052 1.07 4.04 0.46
(1.77 (0.95)  (2.35)*  (1.0%)  (1.50) (4.B0)**

Paises Sustituidores de Importaciéon

Argentina 4.18 -4.49 0.27 334 -0.04 0.1 0.65 2.30 2.85 -0.15
(1.31) (U8)**  (3.53)%* (2.12)* (4.79)** (11.65)**

Colombia 4.78 0.77 0.1 0.1 0.0t 0.1 0.08 0.84 1.78 0.58
(3.46)**  (10.86)** (1.47)  (0.69) (0.16) (17.13)**

Costa Rica 8.06 0.93 024  -0.54 003 0.15  0.58 1.63 2.24 0.18
(3.44)%*  (4.93)**  (431)*  (1.19) (2.74)** (14.67)%*

Republica Dominicana 9.24 1.46 0.16  -376  -0.1 0.19 025 1.66 0.42 0.17
(1.74) (370 (1.43)  (2.53)* (4.62)** (8.23)**

Ecuador 15.74 -0.32 024 517 0.8 0.1 0.36 2.86 4.86 -0.43
(1.41) (0.85)  (0.89) (2.09* (6.19)** (1.76)

Guatemala 377 -1.89 0.17 1.68  -0.05 0.12 035 I.10 231 0.45
(2.59)*  (331)**  (2.42)* (4.05)%* (4.26)** (5.61)**

Honduras 0.93 1.84 0.14 016 012 002  0.05 2.17 3.36 -0.08
(0.26)  (6.98)** (2.58)* (0.15) (8.39)** (L.57)

México 2722 0.22 1.08 179 0.0l 0.1 0.58 0.78 2.66 0.61
(7.55)**  (0.62) (12.29)** (2.75)* (t.39) (7.58)*

Perii 1.6 1.73 0.74 57 0.04 0.14  -0.03 1.32 6.04 0.34
(O.17)  (4.52)%% (7.95)** (3.07)* (1.64) (8.51)**

Venezuela 7.13 0.83 0.1 097 0.0 0.14  0.24 1.82 3.78 0.09

(2.53)* (2.81)* (1.31) (1.11) (1.39)  (9.90)**
Notas: Estadisticos en paréntesis son vaiores abosolutos "t*
* = cocficiente estimado que es significative al 95%. ** = coeficiente significativo al 99%.
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Neutralidad monetaria:
un analisis econométrico para

el caso de la Reptblica Dominicana

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 integracién y cointegracion de los datos, implementar las pruebas
de neutralidad y super-neutralidad propuestas por Fisher y Seater
(1993), y de aplicar la técnica de vectores autoregresivos no
restringidos, se concluye que el crecimiento del dinero es neutral
respecto al crecimiento de los precios (inflacion), mientras que la
variacién en el crecimiento del dinero es super-neutral en relacioén 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 interés saber si el dinero afecta o no a las vari-
ables reales de la economia como, p. €j., el producto, el nivel
del empleo o la inversion. La determinacién de la naturaleza
de esta relacidn es, por supuesto, una cuestién empirica, que
debe conducir a corroborar o refutar las variopintas teorias
que han tratado de explicar la mencionada relacién.

La proposicién clasica basica asociada con la teoria
cuantitativa, la neutralidad del dinero, plantea que los cambios
en la cantidad de dinero pueden influenciar las variables
nominales, pero no las reales. Ademas, la proposicién sobre
la super-neutralidad del dinero estipula que la variacion 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 través 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, sélo recientemente dichos andlisis han sido relacionados
aimportantes conceptos de series de tiempo no estacionarias.

Las principales técnicas econométricas que han sido
desarrolladas en esta corriente de investigacién son las de King
y Watson (1997) y Fisher y Seater (1993). King y Watson
proveen una técnica de analizar la neutralidad del dinero que
asume distintas caracteristicas estructurales acerca de la
economia. Ademds, dicha metodologia otorga especial
importancia a las propiedades de integracién y cointegracion
de las variables. Las estimaciones no asumen exogeneidad del
dinero, y son obtenidas por medio de la asignacién de distintos
valores numéricos al impacto de, p. €j., 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 simultdneas del modelo.

Alternativamente, Fisher y Seater (1993) (FS de aquien lo
adelante) proponen pruebas de neutralidad y super-neutralidad
de largo plazo a partir de formas reducidas. Dichos autores
demuestran que las restricciones implicadas por estas
proposiciones dependen crucialmente del orden de integracién
de las variables. Especificamente, 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 m4s,
las pruebas de super-neutralidad sélo son implementables si
el orden de integracidn de la variable nominal es igual a uno
maés el orden de integracién de la variable real.

El principal objetivo de esta investigacion es el de proveer
un andlisis econométrico riguroso y etléctico de ias hipotesis
cldsicas sobre la neutralidad y super-neutralidad del dinero en
el largo plazo, para el caso de la Repuiblica Dominicana'. Una
investigacién de esta naturaleza no ha sido realizada
anteriormente, dejando abiertas preguntas de interés para la

VE[ lector debe notar que el trabajo se concentra sobre la neutralidad de largo plazo en ei
sentide clasico puro.
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formulacién de politicas por parte de las autoridades
monetarias, y para la construccién y aplicacién de modelos
tedricos y empiricos.

Todavia més 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 estd en contradiccién con la creencia de que
precisamente estos paises deben proveer un ambiente adecuado
para la prueba de tales hipotesis, dadas las caracteristicas
estructurales de los mismos. La intuicién detrds de este
razonamiento es que mientras menos complicada sea una
economia en relacién, p. €j., al desarrollo de su sistema
financiero y mercado de valores, mas probable debe ser que el
dinero sea neutral en la misma.

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

La investigacién est organizada de la siguiente manera.
La seccién dos presenta un breve resumen del concepto de
neutralidad del dinero. La seccién tres explica las técnicas
econométricas a ser implementadas en la investigacién, dado
que gran parte de éstas son un producto relativamente reciente
de la econometria de series temporales. La secciéon cuatro
analiza empiricamente las propiedades de integracién y
cointegracion de las variables bajo analisis. En la seccién cinco
se implementan las técnicas de Fisher y Seater (1993), y lade
los VARSs no restringidos. La seccion seis presenta un resumen
de los resultados y concluye la investigacion.
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2. NEUTRALIDAD DEL DINERO

2.1. NEUTRALIDAD?

Las predicciones centrales de la teorfa cuantitativa basica
son que, en el largo plazo, el efecto del crecimiento del dinero
debe ser neutral sobre el crecimiento de la produccién y debe
afectar a la inflacién 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
representacion del trabajo y de las mercancias, y que sirve
solamente como un método 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...mis
que el que tendria una alteracién en los libros de un
comerciante, si, en lugar de utilizar el método arabico de
notacion, el cual requiere pocos caracteres, usara el método
romano, que requiere muchos mas.”

La teoria monetaria keynesiana, en contradiccién con la
teoria clasica, plantea que en una situacién de desempleo los
precios no se elevaran proporcionalmente al incrementarse la
cantidad de dinero. El incremento resultante en la cantidad
real de dinero causarid una reduccidn en la tasa de interés y,
por tanto, un incremento en el volumen de inversién 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. €j., Sargent, 1971; Lucas,
1972) formulan modelos en los cuales sélo los cambios no

2 Esta seccion presenta un breve resumen del concepto de neutralidad monetaria. Para obtener
una exposicion completa consulte, p. ej., Patinkin (1988) y Lucas (1996).
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anticipados en la cantidad de dinero afectan la actividad
econdmica real, dado que los agentes econdémicos 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 afectard a las variables reales de la
economia .

2.2. SUPER-NEUTRALIDAD?

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 teérica son
identificados tres posibles efectos del crecimiento del dinero
sobre la economia: positivo, negativo, o neutro.

- Segtn Tobin (1965), una inflacién alta causara que los
agentes econdmicos 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 interés, y finalmente impide la super-neutralidad del
dinero. Esta conclusidn es llamada el efecto Tobin.

Sidrauski (1967), en cambio, argumenta en favor de la su-
per-neutralidad del dinero. Esta conclusién es derivada a partir
de un modelo en el cual los consumidores poseen vidas infinitas
y son maximizadores de una funcién aditiva-descontada de
utilidad de vida. El efecto anti-Tobin, por altimo, plantea que
la inflacién causa un impacto negativo sobre el crecimiento.
Este efecto esté 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. METODOLOGIA ECONOMETRICA

3.1. ESTACIONARIEDAD

Los métodos clasicos de inferencia estadistica fueron
desarrollados para analizar variables estacionarias, es decir,
variables cuya media, varianza y covarianza permanecen
constantes a través 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, es igual a su valor en el periodo anterior x,, mas un choque
aleatorio §,. Es decir, x, = x,, + . Para determinar el orden
de integracién (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)*. La misma
estd basada en una regresién de la forma

T
Ay, =a+dy, + 2PAYy, +8t+e, (1)
. i=1

donde e, es un error estocéstico, y oy t son términos que
representan la constante y la tendencia temporal,
respectivamente. La prueba ADF corresponde al valor del
estadistico-t del término ¢ en la ecuaciéon (1). La hipétesis
nula es que y, no es una serie estacionaria. Dicha hipdtesis es
rechazada cuando ¢ es significativamente negativo. Sii = 0O la

prueba es llamada simplemente Dickey-Fuller.

4 Otras pruebas de estacionariedad han sido propuestas en la literatura. Ver, p. ¢j., Phillips
y Perron (1988), Kwiatkowski et al. (1992), Leybourne (1995) y Perrony Ng (1996).
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3.2. COINTEGRACIONS

La cointegracion puede ser definida como la consecuencia
estadistica de la existencia de una relacién de largo plazo entre
variables econdmicas. Por ejemplo, supongamos que tenemos
una relacién de largo plazo

Y, =0, + 0. (2)

Si x ey estan integradas en ¢rdenes distintos, p. €j., si y es
una variable I(1), mientras que x es una variable I(0),entonces
no pueden existir pardmetros ¢, y ¢, para que (2) pueda
realizarse en el tiempo. Por tanto, la existencia de una relacién
de equilibrio entre x e y requiere que las mismas estén
integradas del mismo orden. Consideremos la representacién
de desequilibrio resultante de (2)

€=V~ 6 - 9%, €)

Como ha sido sefalado anteriormente, si existe una relacién
de equilibrio como (2), entonces el error de desequilibrio (3)
debe fluctuar alrededor de cero. Esto significa que g, ~ 1(0), o
sea, que dicho residuo debe ser estacionario. Por tanto, la
existencia de una relacién de equilibrio entre x e y también
requiere que una combinacién lineal de las variables sea I(0)
0 estacionaria y vice-versa.

5 Para una exposicién detallada del concepto de cointegracién consulte, p.ej., Banerjee et al.
(1993). Otras metodologias para el andlisis de relaciones de largo plazo han sido presentadas
por Stock y Watson (1988), Phillips (1991), Phitlips y Hansen (1990), Phillips y Loretan (1991),
Phillips (1995}, johansen (1988, 1991, 1995), y Johansen y Juselius (1990).



82 JOSE R. SANCHEZ. FUNG

3.2.1. ENGLE-GRANGER

Para establecer la existencia o no de una relacién de
equilibrio entre dos series econémicas x e y Engle y Granger
(1987) proponen que primero debe ser determinado el orden
de integracién de dichas variables. Esto puede ser realizado a
través de pruebas de estacionariedad (p.ej., 1la ADF; ver seccién
3.1.). Si las variables son integradas del mismo orden se
procede a estimar la relacién de largo plazo (2) a partir de la
técnica de minimos cuadrados ordinarios (MCO). Esta
regresion es llamada relacion de cointegracién, o regresion
estatica.

Luego de obtener los residuos de dicha regresién, €,, los
mismos son sujetos a una prueba de estacionariedad. Si estos
residuos son estacionarios, o integrados de orden cero, se
concluye que las variables poseen una relacién de largo plazo,

es decir, que las mismas estdn cointegradas.
3.2.2. JOHANSEN

El método de cointegracién de Johansen esta basado en la
representacion de correccién de error del modelo VAR (p)

Ax,=m+ T Ax  + T,Ax  + ..
+T A +1Ix + Pz +e¢ C)

tp+1

donde x, es un vector m x 1 de variables I(1), z, es un vector
s x 1 devariables 1(0), ', T, ..., I, IIson matrices m x m de
parametros desconocidos, B es una matrizm x s, y g,~ N(O,
o). La estimacién de (4) est4 sujeta a la hip6tesis de que I1
posee un rango reducido, r < m, lo cual puede ser escrito
como

H(r): T =op (5
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donde oy B’ son matrices m x r. La condicién de rango reducido
(5) implica que el proceso Ax, es estacionario, X, No es
estacionario, y B’x, es estacionario. Las relaciones estacionarias
son denominadas relaciones cointegradas.

3.2.3 METODOLOGIA DE FISHER Y SEATER

FS desarrollan una metodologia que es libre de
estructura, ya que la neutralidad y la super-neutralidad no
dependen de factores dindmicos de corto plazo, que sin em-
bargo son de interés para otros aspectos. La técnica de FS
est4 basada en una representacién 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

O (DA, =y (DAZ, + ',
n DAz, = ¢ (DAm + . (6)

Enlaecuacién (6) L es el operador de rezagos, A representa
primeras diferencias, k y | representan los 6rdenes de
integracion de m y z, respectivamente, y ®,=n =1. La
neutralidad de largo plazo puede ser probada a partir de la
ecuacién (6) por medio del andlisis de la magnitud del
impacto de un choque de oferta de dinero sobre el producto
real o los precios, lo cual es capturado por 1a derivada de
largo plazo (DLP)

A A (7)

Para probar la presencia de neutralidad de largo plazo
lim, ,0m,, /6y = 0. Dicha condicion indica que la cantidad
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de dinero estd sujeta a choques permanentes. Fisher y Seater
obtienen la forma de la DLP para diferentes valores de k y I.
Como sefialamos anteriormente, sélo cuando k y | son al
menos integradas de ord n uno estan tanto 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 implicaquela DLP = ¢ (1)/n (1) = 0. Bajo los
supuestos de que la cov (u! uz) =0 y que la oferta nominal de
dinero es ex6gena en el largo plazo, el coeficiente ¢ (1) /n (1)
es igual al coeficiente de la regresién de frecuencia cero cuando
A'z es regresado con A*m.

3.2.4 VECTORES AUTOREGRESIVOS (VARs)

Una técnica econométrica adecuada para modelar un
sistema es tratar cada variable simétricamente. Esta
metodologia es usada con frecuencia en andlisis
macroeconométrico, dadas las criticas que existen sobre las
estimaciones basadas en ecuaciones simultdneas (Sims,
1980). Dichas estimaciones implican que sean impuestas
restricciones para la identificacién del sistema y para la
clasificacién de las variables en enddgenas y exégenas. En el
caso de dos variables, la aplicacién de la técnica de VARs
implicaria el permitir que la trayectoria de y, sea afectada por
realizaciones actuales y pasadas de la serie x, y vice-versa.
Esto puede ser escrito como

y‘=bm-b,2x'+9”y” +0 x +e s (8a)

1277°¢1

X, = bzo B bZIyt + ezxyn + ezzxu te, . (Sb)

Es asumido que en las ecuaciones (8a) y (8b) tanto ¥, como
x, son estacionarios; y que e, y €,, son residuos ruido blanco
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con desviaciones estindares c y ¢ -, respectivamente.
También se asume que los mismos no estan correlacionados.
Las ecuaciones (8a) y (8b), que constituyen un sistema de
VARSs estructurales de primer orden, permiten que las vari-

ables y, y x, se afecten mutuamente.
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4. INTEGRACION Y COINTEGRACION

Como fue sefialado en la introduccién es necesario
investigar las propiedades de integracién y cointegracién de
las variables, ya que las pruebas adecuadas de neutralidad y
super-neutralidad dependen de éstas.

En el andlisis empirico a ser desarrollado més adelante M
es M1 nominal, Y es el producto interno bruto real (PIB), y P
es el deflactor del PIB (1990=100). La cantidad de dinero nomi-
nal esta expresada en millones de pesos dominicanos (RD$),
mientras que Y lo esta en millones de RD$ (1990=100). Los
datos son anuales y abarcan el periodo comprendido entre 1950
y 1997. La fuente de los mismos son las Estadisticas Financieras
Internacionales del Fondo Monetario Internacional, donde el M1
corresponde a la linea 34, el PIB a la 99b.p y el deflactor a la
99bip.

‘Para determinar el orden de integracion 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 hipotesis nula de que existe
una raiz unitaria en los niveles y en las primeras diferencias
tanto de m como de p ®. Las mismas aparentan ser series
integradas de orden dos [I (2)]. En contraste, el PIB real, y,
es (1).

¢ En lo ddelante las letras mindsculas indican los logaritmos de las variables.
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Tabla 1
Prueba de Dickey-Fuller aumentada

1954-97

Prueba ADF (1)
Variable (constante y tendencia

temporal incluidas)

m -0.47
y -1.62
)4 -1.11

(constante incluida)

Am -2.79
Ay -4, 19**
Ap -2.78
A’m -8.74**
A’p -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 inspeccién 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 M1 . b) Primera diferencia del
2r **r logaritmo de M1
10} a4t
| i
| a Mﬁv
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Figura 2
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El panel a) de cada una de las Figuras presenta los niveles
(logaritmos) del M1, PIB y deflactor, respectivamente. Los
paneles b) y ¢) [ c¢) sblo paralas Figuras 1y 3] de cada Figura
presentan las primeras y segundas diferencias de las variables
bajo andlisis. Es evidente el hecho de que la primera diferencia
del PIBy las segundas diferencias del M1y el deflactor proveen
un conjunto de variables estacionarias, o integradas de orden
cero.

De acuerdo a FS, estos 6rdenes de integracion implican
que la hipétesis de neutralidad de largo plazo puede ser
probada paralarelacion entre el dineroy los precios. Mientras
que la super-neutralidad de largo plazo es la hipdtesis a
considerar para el caso de la relacién entre el dinero y el
producto real.

Como primicia del analisis que serd desarrollado a
continuacién 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 inflacién. La dispersioén de los puntos en el panel
a) que muestra el crecimiento del dinero y el producto real
es evidente, mientras que la relacidn presentada en el panel
b) entre la tasa de crecimiento del dinero y la inflacion
muestra una relacién mucho mas compacta. Es decir, la
primera relacién aparenta ser débil, al tiempo quela segunda
muestra un patrén de crecimiento de las variables bastante
similar. Estas relaciones seran analizadas a profundidad mas
adelante.
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Figura 4
a) Prinera diferencia del logaritno de M1 y logaritmo del
PIB real
+
4 +
+
+ +
+ * +
+
.2 + S
i + ' + R vt
+ b +
Y + + 0+
+ ¢ toy
"] + + +
+
+
+ +
_.2 " de L A 1 | " 1 Pa— | i L L L i L A } d
9.4 9.4 9.8 19 18.2 16.4 10.6 18.8 11 11,2 11.4
b) Primera diferencia del logaritmo de M1 y primera diferencia del
logariteo del deflactor del PIB
+
4 +
' + N
+ Py "
v e
2F ¢ . : b *
b e +
+ t+ gt
J——— + + ¢ +
et vty + +
*
0 +
+
+ ¢+
1 1 L i L | I | B L o 1 | S S |




NEUTRALIDAD MONETARIA: UN ANALISIS ECONOMETRICO
PARA EL CASO DE LA REPUBLICA DOMINICANA 93

En vista de que ya han sido determinados los érdenes de
integracion de las variables, las técnicas de cointegracién de
Engle y Granger (1987) y de Johansen (1988) pueden ser

aplicadas para investigar si existe cointegracién.

La Tabla 2 presenta los resultados del anélisis de
cointegracion. El estadistico de la prueba de trazos del método
de cointegracion de Johansen, obtenido a través de estimadores
de méxima verosimilitud, rechaza la hipdtesis nula de no
cointegracion, al igual que la hip6tesis nula de que existe al
menos un vector de cointegracidn, para la relacién entre los
precios y el dinero. La magnitud de los eigenvalores
correspondientes, mostrados entre paréntesis, dan soporte a
estos resultados.

De igual manera, el andlisis de Engle-Granger indica que
los residuos de la regresidn estatica de MCO para dicha relacion
no contienen una raiz unitaria, lo cual implica que existe
cointegracion entre las variables analizadas. En vista de los
resultados anteriores, la inflacién y el crecimiento del dinero
aparentan poseer una relacion estable de largo plazo que impide
la posibilidad de que el Gltimo impacte al primero de una
manera no-neutral, como es predecido por los postulados
clasicos.

Estos resultados también estdn en consonancia con el
modelo monetarista de inflacién, el cual asume neutralidad
en el largo plazo.
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Tabla 2
Andlisis de cointegracién
1950-97
Engle-Granger Johansen
Variables MCO Nimero de Prucba de Valores
vectores trazos criticos al
cointegrados Eg:igelwabm) 5 pomiehto v
M
Y, 4m -2.28 r=0 7 16.79 (0.309) 15.41
r<i 0.10 (0.002) 3.76
Ap, Am 375 r=0 31.08(0438) | 15.41
r<l 5.14(0.107) 376

Notas: El valor critico al 95% de significancia (MacKinnon,
1991) para una regresién 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 los presentados por Osterwald-Lenum
(1992). MCO = minimos cuadrados ordinarios.

Para la relacién entre el producto y el dinero los resultados
son diferentes. No es encontrada evidencia de cointegracién
entre dichas variables a través de la pruebas de cointegracion
de Engle-Granger o de Johansen presentadas en la Table 2.
Esto implica que no existe una relacion estable en el largo
plazo entre el crecimiento del dinero y el producto real.
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5. FISHER Y SEATER Y VARs
5.1. FISHER Y SEATER

En vista de los resultados obtenidos hasta este punto,
procedemos a la aplicacion de la prueba-de FS con la finalidad
de presentar resultados adicionales acerca de 1a 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
ES implica la aplicacién de MCO a la ecuacién

(y, '3’:-1:1) =a;+ BJ.(Amt - Am bj_i) + & . 9)

13

Las estimaciones de la ecuacién (9) son obtenidas para
diferentes valores de j. 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 estdn entre paréntesis 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,

DLP Ay, A = 0 no puede ser rechazado.

5.2. VARs NO RESTRINGIDOS

Hasta este momento hemos presentado evidencia empirica
de neutralidad del dinero con relacion a los precios, y super-
neutralidad con relacién al producto real, para el caso de la
economia dominicana. La primera fue estimada en base al
andlisis de cointegracién, mientras que la segunda se obtuvo a
partir del andlisis de cointegracién y la aplicacion de la
metodologia de FS.
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Para tratar de que los resultados de esta investigacién
sean lo mas robustos posible, presentamos a continuacién
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

A’m = Z A'm  + Z Ay,
=1 =1

Ay, = ’Z': A'm  + Z; Ay, . . (10)

Los resultados de estimar este sistema (10) son
presentados en la Tabla 3, donde los estadisticos-t de los
coeficientes son mostrados entre paréntesis. En general, las
estimaciones del sistema son adecuadas. Esto es mostrado
por los estadisticos sobre la bondad del ajuste de los VARs,
también presentados en la Tabla 3. Dichos estadisticos
proveen informacién sobre las desviaciones estandares de los
residuos (c); suma de los cuadrados de los residuos (SCR);
correlacién 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 (Jarque
y Bera, 1980). La distribucién nula esta sefialada por 32 () o
F (-,); los grados de libertad se encuentran entre los
paréntesis. Para AR y ARCH, el primer grado delibertad indica
el rezago maximo.

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 regresién
basado en los MCO. Las tres Gltimas filas (y la tltima columna)
de la Tabla 3 también presentan estadisticos con referencia al
sistema de VARs en conjunto. Los mismos son
estadisticamente satisfactorios.
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Aunque el sistema de VARs cumple con las pruebas
estadisticas aplicadas, son muy pocos los coeficientes
significativos. Se procedid, por tanto, a reducir el modelo
sistematicamente. Fueron estimados VARs con rezagos desde
orden cuatro hasta rezagos de orden uno. Los criterios de
informacién de Schwarz y de Hannan-Quinn fueron utilizados
en la eleccién del modelo més adecuado. Los valores de dichas
pruebas de informacién son presentados en la Tabla 4. Tanto
el criterio de informacién de Schwarz como el de Hannan-
Quinn rechazan la reduccion del modelo original de cinco
rezagos.

El primer vector de (10) (ver Tabla 3) muestra que el
coeficiente del dinero con relacién 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 funcién 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 relacién al dinero no es
significativamente diferente de cero. Es decir, la variacién 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 relacién al producto real.
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Tabla 3
VARSs no restringidos, producto real y dinero
1958-97
Variable Am, Ay, Vector
£Lm, 0.82 (-4.48)** 0.08 (1.08)
Am,z 0.41(-1.73) 0.08 (0.85)
Am,.s 0.22 (0.90) .09 (-0.83)
A 0.16 (-0.67) 0.03 (0.33)
Ky 0.03 (0.18) 0.02 (0.33)
A 0.93 (2.15)* 0.02 (0.10)
M1z -0.22 (-0.49) 0.11 (0.61)
Ay1a -0.22 (0.49) 0.14 (-0.77)
A4 0.003 (0.008) 0.32 (1.78)
s .35 (-0.81) .06 (-0.35)
Constante 0.001 (0.031) 0.03 (1.77)
o 0.1264 0.0529
SCR » 0.4633 0.0811
FarF (2, 27) 0.12 1.62
Farch F (1. 27) 0.67 0.74
Fhet F (20, 8) 037 0.60
1 (2) nom 027 - 0.98
FarF (8, 48) 1.42
Fhet F(60, 18) 0.31
£ (4) norm T 10

Nota: * y ** indican que el coeficiente es significativo al 95% y 99%,
respectivamente.
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Tabla 4
Seleccién del orden del sistema de VARs
Criterios de informacién de Schwarz y Hannan-Quinn

Rezagos del Hannan-Quinn Schwarz
VAR
1 -9.855 -8.669
2 -6.831 -9.007
3 -9.634 -9.262
4 -9.485 -9.565
5 -9.254 -9.695




100 JOSE R. SANCHEZ FUNG

Las Figuras 5y 6 muestran los valores actuales y estimados,
y los residuos del sistema 10 (Tabla 3). La diferencia en ajuste
es evidente.
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h) Valores actuales y estimados
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6. RESUMEN Y CONCLUSION

El principal objetivo de esta investigacién ha sido analizar
las hipétesis clasicas sobre neutralidad y super-neutralidad del
dinero en el largo plazo, para el caso de la Reptiblica
Dominicana. Estas hipotesis han sido examinadas
implementando una metodogia heterogénea que permite la
obtencién de resultados lo mds 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 integracién y cointegracion de
las variables. Después de determinar el orden de integracién
de las variables, y de aplicar las pruebas de cointegracién de
Engle-Granger (1987) y de Johansen (1988), se concluyé que
el crecimiento del dinero es neutral sobre el crecimiento de los
precios y es super-neutral sobre el producto real. Es decir, una
relacién 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 procedié a utilizar la prueba
de super-neutralidad propuesta por Fisher y Seater (1993) para
analizar la relacién entre la variacién en el crecimiento del
dinero y el crecimiento en el producto real. Los resultados
indican que la variacion 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 demaés técnicas, es decir, que
la variacién 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 investigacién
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 estable la inflacién, 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 relaciéon
estable entre la variacion en el crecimiento del dinero y el
crecimiento del producto real. Por lo tanto, los intentos
sistemdticos de afec tar el producto por medio de la politica
monetaria pueden generar fluctuaciones no deseadas en la
actividad econémica.
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I. INTRODUCCION

La determinacién de los tipos de cambio de acuerdo al
enfoque de activos considera las demandas de las diferentes
divisas en funcién de las rentabilidades relativas, es decir, en
funcién 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 estan fijas, este enfoque deberia
explicar satisfactoriamente el comportamiento de los tipos de
cambios. Segiin dicho enfoque, a corto plazo las diferencias de
las tasas de interés obtenidas por los depésitos denominados
en las diferentes monedas determinaria la tasa de apreciacion
o depreciacién de los tipos de cambios. La igualacién de esta
relacién es la denominada Paridad de Interés.

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

El arbitraje de interés con cobertura es posible cuando existe
un mercado cambiario a plazo, en cuyo caso el equilibrio se
obtendria mediante la realizacién de swaps de monedas. Si la
tasa de los depésitos en moneda nacional es mayor, los
inversionistas cambiarian la moneda extranjera por la nacional,
invertiran en esta tltima, y cubririan el riesgo cambiario
comprando la divisa extranjera al mismo plazo de la inversién,
pero a un tipo de cambio menor que el que determina la tasa
de depreciacion implicita en el diferencial de tasa de interés.

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
politica monetaria, mediante la influencia de ésta en la
determinacién de los tipos de interés pagado por los depésitos
en la moneda nacional. Por otra parte, si los inversionistas
hacen uso total de las oportunidades de arbitraje, los tipos de
cambio a plazo serian 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 plazo la esencia
del enfoque anterior sigue siendo valida, lo tinico que los
mercados deberian equilibrarse segtin el riesgo implicito en
las expectativas de los tipos de cambios esperados vy el
diferencial de tasas de interés. Sin embargo, la interpretacién
de la eficiencia del mercado cambiario es'diferente.

Si los inversionistas se forman las expectativas correctas
con respecto al tipo de cambio esperado, la tasa a la que este
cambiar4 ser4 igual al diferencial de tasa de interés, y el mercado
ser4 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 adversion
total a dicho riesgo, no se dard ningan proceso de arbitraje y
no se podria plantear el problema de la eficiencia.

Mis atin, cuando las expectativas son de una tasa de
depreciacién mayor que el diferencial de tasa de interés, el
arbitraje se daria en sentido inverso, es decir, los inversionistas
cambiarian 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 interés 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 1994, los inversionistas dominicanos tienen la
posibilidad de mantener cartera de inversién denominadas en
pesos y doélares. El Banco Central reporta mensualmente las
tasas de interés pagadas por los certificados financieros en
dichas monedas alos diferentes plazos que establece el mercado
financiero.

En la Republica Dominicana no existe un mercado
cambiario a plazo. Ademas, y tal como lo demuestra el analisis
de las estadisticas disponibles, los tipos de cambios registrados
siempre han variado a tasas diferentes a los diferenciales de
tasas de interés. Més aun, el tipo de cambio registrado varia
por encima y por debajo del tipo de cambio esperado segin el
diferencial de tasas de interés, lo que claramente significa que
existe un problema de ineficiencia cambiaria en el mercado.

La explicacidn de esta ineficiencia, o de las Variaciones del
Tipo de Cambio de la Paridad de Interés (VTCPI), y del impacto
que en la misma podria tener el surgimiento de un mercado
cambiario a plazo, constituye el objetivo de este trabajo. La
hipétesis 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

! - Véase la Primera Resolucién 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 VT'CPI mediria también de manera conveniente
el impacto del surgimiento de un mercado cambiario a plazo

Las politicas monetarias tradicionales tratan de detener los
procesos de depreciacion de la moneda mediante restricciones
ala oferta monetaria que provoquen un aumento de la tasa de
interés. Cuando esto sucede se puede decir que la politica
monetaria es exitosa, en el sentido de que el aumento de
depositos en moneda nacional logra reducir la demanda de la
moneda extranjera. Por tanto, la paridad de interés estd
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 frecuente de los instrumentos de control de la
oferta monetaria para influir sobre la tasa de interés y el tipo
de cambio, es evidente que lo planteado en la hip6tesis ante-
rior tiene un gran valor para la practica de las politicas
cambiarias y monetarias en la Republica Dominicana.

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

En la segunda seccidn 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
medicién de las VT'CPI y del impacto de un mercado cambiario
a plazo. )

El capitulo I1I presenta los calculos numéricos de las VTCPI
y del impacto del surgimiento de un mercado cambiario a plazo,
mientras que el cuarto y altimo capitulo presenta las
conclusiones y recomendaciones.
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II. LA PARIDAD DE INTERES Y LA DETERMINACION DE
LA EFICIENCIA DE LOS MERCADOS CAMBIARIOS

En la primera seccion de este capitulo se presenta el marco
tedrico basicoy las relaciones fundamentales que se desprenden
del enfoque de la paridad de interés en la determinacién del
tipo de cambio. La segunda seccién incorpora el enfoque del
riesgo de cartera, en el que dicho riesgo es medido a través de
las VTCPl y la cartera se compone de inversiones denominadas
en dos monedas. La tercera y tltima seccién analiza las
relaciones bésicas a través de las cuales las politicas monetarias,
el riesgo de tasa de interés, las expectativas y la ausencia de un
mercado cambiario a plazo influyen en la determinacién del
tipo de cambio corriente y las VTCPI.

A. MARCO TEORICO Y RELACIONES
FUNDAMENTALES

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

rt_rz*:(er_er—i)/er—l (1)

En donde r, es el tipo de interés de la moneda nacional
r,* el de la moneda extranjera, e, es el tipo de cambio
corriente al contadoy e, , el tipo de cambio al final del periodo
anterior®. Es decir, con una prediccion correcta de e, para el
periodo de referencia, los inversionistas haran los swaps o
intercambios de monedas e inversiones en funcién de la

2 E] planteamiento bésico de esta teorfa puede ser encontrado en cualquier texto moderno
de finanzas o economia internacional. Véase por ejemplo, Krugman y Obstfeld (1991).
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diferencia entre las tasas de interés pagadas por los depésitos
en ambas monedas.

Cuando se cumple la ecuacién (1) ambos mercados estaran
en equilibrio y los inversionistas no tendrdn incentivos para
realizar operaciones de intercambio de monedas e inversién.
De esta manera, el diferencial de tasa determinari el tipo de
cambio para el periodo de referencia, es decir, el plazo a que
son pagadas las tasas utilizadas en la ecuacién anterior.

Bajo la condicién de equilibrio, de la ecuacién (1) se
desprende que el tipo de cambio esperado para el periodo de
referencia serd

e, =e,_ +(r, - r,*)e,_, )

Es decir, el tipo de cambio corriente serd 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 interés, y a la cual se denomina tipo de cambio swap®. El
tipo swap es igual al diferencial de tasas multiplicado por el
tipo de corriente al final del periodo anterior. Es importante
anotar que e, en la ecuacién (2) es el tipo de cambio de paridad
de interés (TCPI).

De acuerdo a la ecuacién (2), si el tipo de interés pagado
por los depdsitos en 1a moneda nacional fuera mayor que el
pagado por la moneda extranjera, el mercado estaria
esperando una depreciacién de la moneda nacional, y si se
cumpla la condicién de la paridad de interés, el tipo de cambio
del periodo deberia exceder al tipo de cambio corriente al
contado en una cantidad igual al tipo swap.

Tal como se planted en 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 realizarfan operaciones
de compra y venta a plazo 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 préximo
periodo depender4 del riesgo que los inversionistas estén
dispuesto a asumir en el proceso de arbitraje del diferencial
de tasa de interés, es decir, de la probabilidad de que el tipo
de cambio corriente varie con respecto al tipo de cambio de
paridad determinado por la ecuacion (2), que es lo que en el
capitulo introductorio se denominé Variacién del Tipo de
Cambio de Paridad de Interés (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 1a relacién positiva
entre el tipo de cambioy el diferencial de tasa. En otras palabras,
menor deberian las VTCPI y mayor la influencia de la politica
monetaria (a través de su influencia en la tasa de interés de la
moneda nacional) en la determinacién del tipo de cambio. Para
analizar la direccién de la influencia de los tipos de interés en
la determinacién 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 condicién de la paridad de interés se sabe que

r=rn* +(el —€,, )/er—\ (3)

Es decir, bajo la condicién de la paridad de interés, el tipo
de interés de equilibrio de la moneda nacional debe ser igual
al tipo de interés de la moneda internacional, mas la tasa de
deprecxacxon esperada. Desde el punto de vista de la
composicidn de la cartera total, el rendimiento esperado en la
cartera total sera

Ep= (ar, *e,  + br,) /(ae,_] + b) “4)
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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 esté en equilibrio, es necesario que el tipo de interés
sea igual al rendimiento esperado en la cartera del mercado,
lo que significa que debe cumplirse la igualdad entre las
expresiones (3) y (4):

Ep = (arr*er~l +brl‘)/(ael—l +b) =rn=rn* +(et — € )/er—l (5)
De donde se obtiene que:

e =e._ + (ar, xe, ' +bre,, ) / (ae,_I + b) —r*e,_ (6)

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

de,/ or,>0 y de,/ or, x>0

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

Lo anterior es una conclusion contraria a la creencia
generalizada de que aumentando los tipos de interés de la
moneda nacional se logra detener un proceso de depreciacién
de dicha moneda. Si los tipos de interés domésticos son
aumentados, y si el mercado cambiario es eficiente, este asumiria
una tasa de depreciacién esperada igual a dicho aumento, por
lo que la demanda de depésitos en moneda nacional no crecera
en funcién de los tipos de interés domésticos.
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Por otra parte, el tipo de cambio esperado también aumenta
cuando aumenta el tipo de interés de la moneda extranjera, lo
que significa que si el mercado monetario se ajusta de acuerdo
ala condicién de la paridad de interés, un mayor tipo de interés
de la moneda extrajera se asocia a una menor tasa devaluacién
esperada, produciéndose un aumento de la demanda de
inversién en dicha moneda. Por dltimo,

de,/ da >0 y de,/ 0p<0

Lo que significa que, como era de esperarse, un aumento
de la demanda de depésitos en moneda extranjera aumenta el
tipo de cambio corriente, mientras que un aumento de los
depdsitos 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 funcién de la paridad de interés, y si
tanto éste como el mercado cambiario son eficientes, es decir,
si el mercado monetario hace un pleno uso del arbitraje del
diferencial de tasas de interés 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 prediccion del mercado
cambiario depende de la existencia de un mercado cambiario
a plazo. Sin la existencia de dicho mercado, la condicién de
paridad de interés no estaria garantizaday el mercado esperaria
valores de las VTCPI diferente de cero.

En el enfoque de la paridad de interés los instrumentos
financieros que-equilibran los mercados son de rendimientos
fijos, por lo que sin un mercado cambiario a plazo, el nico
riesgo que el mercado descontara serd el de las VTCPI. Por
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tanto, el riesgo de la cartera del inversionista vendra dado por
las VTCPI], el cual, a partir de la ecuacién (1), se puede expresar
como

VICPI =(r, -, )e,, ~ (e, e, (7)

Las VTCPI tendrdn valores diferentes de cero cuando el
mercado cambiario sea ineficiente, en el sentido de que los
inversionistas no pueden predecir con exactitud el tipo de
cambio del préximo periodo.

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

registrado en el proximo periodo sera diferente del ¢, de la

ecuacién (2). Bajo estas nuevas condiciones, el rendimiento
esperado por los inversionistas sera:

Ep, =r *+VTCP] (8)
Sustituyendo las expresiones (4) y (7) en (8), se tiene que:
e, =e,_ +r¥+tre,_, —r*e,_, —(ar,eH +br,)/ (ae,_, +b) 9)
En donde, a diferencia de la expresién (6),
de/or,<0 . y oe,/ or, x <0

Es decir, sélo si la condicién de paridad de interés no se
cumple (VTCPI son diferentes de cero) un aumento del tipo
de interés de la moneda nacional determinaria una reduccién
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del tipo de cambio corriente, lo que si es consistente con lo
esperado segin la teoria econémica convencional.

De acuerdo con el principio basico de la relacién riesgo-
rentabilidad, mientras mayores sean las VI'CPI, mayor serd el
rendimiento exigido por el inversionista en su cartera total,
por lo que la ecuacién (8) representa convenientemente dicha
relacion.

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

VTCPI. La tasa de interés libre de riesgo es r,*, y la

pendiente de la curva viene dada por algun indicador de
dispersion de las VTCPI.

Si los 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 més conveniente la eficiencia del mercado financiero.
Los inversionistas que estén por debajo de dicha linea
mantendran carteras ineficientes*.

Todo inversionista tratara de mantenerse encima de dicha
linea haciendo ajustes en su cartera en funcién de las
variaciones del diferencial de tasa de interés y de las VTCPL
Mas auin, la tendencia en que el mercado como un todo se aleja
de la linea de eficiencia se puede determinar cuantitativamente
a partir de la ecuacién (8).

4 Es obvio que ningin inversionista podra estar por encima de la linea, ya que en este caso
estar{a 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 interés
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 esté influenciado por otras vari-
ables adicionales al diferencial de tasas de interés.

Por tanto, el supuesto fundamental del cual se parte es que,
segtn el enfoque de activos para la determinacién de los tipo
de cambios corrientes, las variables adicionales al diferencial
de tasa de interés, 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
determinacién del tipo de cambio corriente.

Existen suficientes evidencias empiricas que demuestran
que los mercados cambiarios y financieros de la Reptblica
Dominicana estan fuertemente influenciados por estas vari-
ables. Una depreciacidn 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 formacién de expectativas
con respecto al tipo de cambio esperado en los mercados
cambiarios dominicanos’.

Un tltimo elemento a tener en cuenta es la influencia de la
tendencia del mercado en la formacién de las expectativas.
Una hipétesis a considerar es que la tendencia tiene una
influencia positiva, por lo que el tipo de cambio corriente del
periodo anterior se relaciona positivamente con el tipo de
cambio del periodo de referencia.

5 Véase, Prazmowsky y Veloz (1996) y Aristy Escunder y Méndez (1994).
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De acuerdo alo anteriormente expuesto, el tipo de cambio
corriente se puede escribir como

e, =a, +a,(r, —r*,)+a2(m, /rb)+a3e,_‘ +6 (10)

En la expresion (10) m, es la oferta monetaria del Banco
Central, ,p son las reservas internacionales brutas del Banco
Central, y g es el termino de error.

Como se sabe de las discusiones anteriores, siempre
que(r, -7 *) sea positivo, el parametro de dicha variable
también deberia ser positivo.

El signo esperado de la variable m, /rb es positivo, lo que
significa que cuando la oferta monetaria aumenta méas que las
reservas, el mercado esperard una caida en los tipos de interés
de la moneda nacional y una disminucién de la capacidad de
las autoridades monetarias para defender el tipo de cambio
corriente.

Por altimo, el signo esperado de ¢,_, también 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 interés, s6lo la primera variable de la
ecuacion (10) explicaria el tipo de cambio, por lo que
si el mercado es eficiente, el diferencial de tasa de
interés serd un sustituto perfecto del tipo de cambio a
plazo, por lo que el tipo de cambio de paridad de interés
(TCPI) sera®:

¢ Cuando existe un mercado cambiario a plazo eficiente, la variable explicativa del tipo de
cambio corriente es el tipo de cambio contratado a plazo, es decir, E_c,, ¢, TCP+E en donde
TCP es el tipo de cambio a plazo. La prueba de la hipétesis de eficiencia es que c,=0 yque ¢, =1.
Una excelente discusién sobre el problema de la eficiencia cuando existen mercados a plazos
se puede encontrar en Levi (1994).



124 ROLANDO REYES

TCPI =B, +B,(r,-r,)+6  (11)

Las diferencias entre las ecuaciones (10) y (11) son las
VTCP], las que se demuestra entonces que estin solamente
asociadas a las variables con respecto a las cuales se supone
que los agentes de forman expectativas racionales:

VICPI = g, + x,(m, 17b)+ 1,e,, +0  (12)

Los resultados de la solucién de estas ecuaciones son la
base para estimar el impacto de la ausencia, o de la creacién,
de un mercado cambiario a plazo.

Para resolver el modelo presentado anteriormente y obtener
una estimacion empirica del impacto de un mercado cambiario
a plazo, se necesita obtener una estimacién aceptable en
términos econémetricos de la ecuacién (10).

Luego, si se toma en cuenta que el tipo de cambio corriente es
la suma del tipo de cambio de paridad de interés y las VTCP], si
la estimacién de la ecuacién (10) produce estimaciones del tipo
de cambio corriente mas cercanas al tipo de cambio corriente
observado que el tipo de cambio de paridad de interés, 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 VTCPl y el residuo de la
ecuaciéon (10).Es decir, si en la ecuacién (10) los parametros de
las variables que reflejan las expectativas racionales de los agentes
econdmicos 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 interés del periodo corriente.
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El surgimiento de un mercado cambiario a plazo que
funcione eficientemente tendrd también un impacto en el
mercado financiero. Para estimar dicho impacto es necesario
partir del hecho de que la composicién de la demanda de
depositos variara en funcién de si el tipo de cambio corriente
se determina segun la ecuacién (10) o la ecuacién (11).

Si el tipo de cambio corriente se determina segin la
ecuacién (10), entonces los inversionistas ajustaran el
rendimiento esperado en su cartera segun la ecuacion (8), por
lo que la composicién de su demanda de depdsitos estard
determinada por la ecuacién (9).

Con un mercado cambiario a plazo que funcione
eficientemente, el tipo de cambio corriente se determina segtin
la ecuacién (11), por lo que la composicién de demanda de
depoésitos se determinara segun la ecuacién (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 conclusién 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’.

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 sélo mediante el
incentivo de contratar dichos tipos a plazo, sino también
mediante un mayor incentivo al arbitraje de las tasas de interés,
lo que a su vez equivale a un aumento de la eficiencia de la
politica monetaria .

7 Véase por ejemplo, Korajczck (1985) y C. B Wolff (1987)



126 ROLANDO REYES

En segundo lugar, es necesario insistir en lo peligroso de
una mala estimacién y/o interpretacién de cualquier modelo
que intente explicar el tipo de cambio corriente en funcién del
diferencial de tasas de interés y de variables de expectativas
racionales de los inversionistas.

Mis atn, hay que llamar la atencién sobre el cuidado a
tener en la etapa misma de la especificacién de los modelos
a estimar. El hecho de que el papel de las expectativas
racionales en la determinacion de los tipos de cambio
corrientes, esté todavia en discusion, es algo que debe llamar
la atencidn al respecto?.

8 Véase por ejemplo Cavaglia, Verschoror y Wollf (1993), quienes reportan sesgos en los
pronésticos 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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I1I. 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 cdlculos de las VTCPI y de la eficiencia de los
mercados cambiarios y financieros. La segunda presenta la
estimacién econométrica 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 practico que se presenta en el calculo
de la VTCPI es el de la decisién de que tipo de cambio y que
tasas de interés 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
institucional existen dos mercados: el bancario y el
extrabancario, cada uno también con dos tipos.

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

Un segundo problema es el de elegir la dotacién inicial de
monedas del inversionista. Si el inversionista dispone de pe-
sos y ddlares, puede obtener la composicién deseada de cartera
invirtiendo en los instrumentos disponibles de cada moneda.
En cambio, si el inversionistas sélo dispone de pesos tendria
que tomar doblares en préstamos para poder mantener una
cartera compuesta o diversificada.
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Un tercer y tltimo problema es el periodo para el cual
se toman los datos observados. Dado que el desarrollo de
los instrumentos de inversién en délares 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 eleccién es que ese
fue el momento en que se inicia un crecimiento significativos
de los depositos en ddlares®. 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 1 presentan dos estimaciones de las VTCPI'®.

GRAFICO No.1
VICPI UTILIZANDO LA TASA PREFERENCIAL Y
EL PO DE COMPRA DEL MERCADO BANCARIO

Nov-96

—VICPY1)
~——VICPY2)

En este y en los demas gréficos, la primera estimacion,
VTCPI(1), representa a un inversionista dotado solamente de
pesos, por lo que la tasa en délares representativa es la tasa
activa, es decir, la tasa a la que dicho inversionista tendria que

9 Los depbsitos 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 34.2%.

10 El lector debe recordar que las VTCPI existen cuando no se cumpie la condncnon de
paridad de interés (ecuacién 1), y se calculan aplicando la ecuacién 7 a los datos observados.
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tomar prestado para invertir en dicha moneda. La segunda
estimacion, VTCPI(2), representa a un inversionista dotado
- de pesos y délares, aplicindose en ese caso la tasa de los
certificados financieros en ddlares.

Como se puede ver claramente el grafico 1, las VTCPI se
mueven en la misma direccién cuando se compara un mismo
inversionista, es decir, independientemente de la dotacién
inicial de monedas, las VTCPI tendridn 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 clculos de las
VTCPI, pero utilizando el tipo de cambio de compra del
mercado extrabancario para transferencia, y la tasa a 30 dias
en certificados financieros en pesos. El mismo patrén
observado y las mismas conclusiones obtenidas para el gréfico
1 son también vélidos para el grafico 2.

GRAFICO No.2
VTCP1 UTILIZANDQ EL TIPO DE COMPRA DEL MERCADO
EXTRABANCARIO Y LA TASA PASIVA A 30 DIAS

— " T}
—

El grifico 3 muestra el cilculo 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 interés utilizadas en el cdlculo.
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GRAFICO No.3
ROS VTCP! UTILIZANDO EL TIPO DE COMPRA DEL MERCADO
EXTRABANCARIOQ Y LA TASA PREFERENCIAL

04

- VTCAY)
—_VTCX2)

Como primera conclusién de este andlisis 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 interés entre 1a moneda extranjera
y la nacional para equilibrar los tipos de cambios
observados. Sin embargo, 1a magnitud de dicha ineficiencia
varia en funcién 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 inversioén
y del tipo de cambio utilizado en el calculo se puede
observar en el grifico 4. Dicho grafico 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 VT CPI, estando
las mismas mas asociadas ala diferencia del tipo de cambio
utilizado.
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Se puede plantear entonces que el problema de la magnitud
de la ineficiencia del mercado cambiario est4 asociado a la
importancia delos agentes econémicos y su acceso a diferentes
instrumentos e informaciones del mercado, los cuales se
pueden considerar factores tradicionales de imperfeccién. Sin
embargo, debe quedar claramente establecido que el problema
de la ineficiencia persiste atn se eliminen estos factores de
imperfeccién.

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 préximo periodo es mayor que el tipo de cambio de paridad
de interés que determina el diferencial de tasa de interés, lo
que significa que “otras fuerzas” empujan el tipo de cambio
mas alld de lo que se podria esperar segin 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
pérdidas.



132 ROLANDO REYES

Cuando la VTCPI es positiva, el tipo de cambio corriente
es menor que el tipo de cambio de paridad de interés. Los
inversionistas con “swaps” a favor de la moneda nacional
registrardn ganancias en sus carteras.

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

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

En abril de 1996 la Junta Monetaria decide ratificar la
politica de restriccién monetaria, lo que también hace en el
mes de agosto de ese mismo afio. Asumiendo que el caso
representado en el grifico 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 VTCPI fueron positivas.

En diciembre de 1996 se produce una devaluacién del 9%
del tipo de cambio oficial, y atinque la tasa de interés
preferencial de la moneda nacional aumentd, unas expectativas
incorrectas elevaron el tipo de cambio corriente mucho mas
alld det tipo de cambio de paridad, registrandose en ese mes la
VTCPI negativa de mayor magnitud del periodo analizado.

Las medidas mds importantes de restriccién 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 analizard més adelante,
este hecho es de gran lmportanaa para el disefio y ejecucién de
politicas tendentes a la creacién de un mercado cambiario a
plazo y para la medicién de sus posibles impactos en las VTCPIL.

Tal como se ha mencionado, la ineficiencia del mercado
cambiario estd conectada a la ineficiencia del mercado
monetario, en el sentido de que la composicién de las
inversiones en depdsitos en las diferentes monedas dependera
de la magnitud del diferencial de tasas de interés.

GRAFICO No.5
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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
composicion particular de los depésitos en ambas monedas.
Este proceso de equlhbrlo simultdneo de ambos mercados estd
expresado en la ecuacién (6).

Tal y como se explic en el capitulo II, la ecuaci¢n (6)
expresa el tipo de cambio corriente en funcién de la
composicién de la cartera de depdsitos expresados en las
diferentes monedas que se obtiene cuando los mercados se
equlibran segun las reglas de la paridad de interés.
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Los valores de 4 y p no se pueden calcular simultdneamente
a partir de dicha ecuacién. Sin embargo, asumiendo que los
inversionistas asumen como dado el monto de las inversiones
en dolares, y que el mercado monetario se ajusta a través del
monto de los certificados financieros en pesos, es posible
despejar el valor de p que corresponde a los valores
observados de 4.

Los valores asi 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 segin la composiciéon de
depositos resultante del equilibrio segin las reglas de la
paridad de interés.

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

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

Es importante recordar que las VICPI calculadas en el
punto anterior representan las diferencias entre el tipo de
cambio corriente observado y el tipo de cambio de paridad de
interés calculado de acuerdo a la ecuacién (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 VI'CPI medirian
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 interés. En ese sentido, cualquier
variante de la ecuacién (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 estard determinado por el diferencial de tasas de
interés 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 ecuacién (10) en
el que la ecuacién completa y el parametro del diferencial de
tasas de interés sean significativos.

Para probar la hipétesis de que el tipo de cambio corriente
depende del diferencial de tasas de interés y de otras vari-
ables de expectativas racionales se ajustd el modelo
representado por la ecuacién (10), obteniéndose los
siguientes resultados:

logfoeb=06032+00292log(r: —7*)+00679log(m, / rb) +0T722log(tceb ,)
(1.84) (2.06) (2.01) (5.97)
R2=0.81 DW=1.65 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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paréntesis representan el estadistico t de student. Todos los
pardmetros 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 autocorrelacién ' .

Los resultados anteriores demuestran que el tipo de cambio
corriente al contado es realmente explicado de manera
satisfactoria por el diferencial de tasas de interés, mas la oferta
monetariay la politica de reservas del Banco Central, y el tipo
de cambio corriente del periodo anterior, es decir, por el
diferencial de tasas de interés mas las expectativas de los
agentes econémicos con respecto alainfluencia 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 creaciéon de un mercado cambiario a plazo, en la que
los agentes econémicos institucionales realicen las operaciones
de swaps de monedas que eliminen las expectativas, el tipo de
cambio corriente se determinaria sélo por el diferencial de
tasas de interés y el mismo seria igual al tipo de cambio de
paridad de intéres.

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

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

1" Sin embargo, a un nivel de confianza del 99% dicha hipétesis no se puede rechazar.
Pruebas posteriores demostraron que el pequefio nivel o proceso de autacorrelacién es de
tercer orden, por lo que el mismo se corrigié mediante la introduccién del pardmetro MA(3).
En este caso todos los pardmetros pasaron a ser significativos a un 99% de confianza y el

estadistico DW subié 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 VICPI. Esto es debido a
que los residuos de la estimacién de la ecuacién son no
significativamente diferente de cero.

Como era de esperarse también, la volatilidad del tipo de
cambio, medida por cualquier indicador de dispersioén, se re-
duce de manera considerable bajo el supuesto de la existencia
de un mercado cambiario a plazo. Es decir, la introduccién de
un mercado de este tipo lograria casi la completa eliminacion
de las VTCPI, quedando como variacién solamente los residuos
correspondiente al término de error aleatorio.
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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 andlisis 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
interés.

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

3.- Dada cualquier ineficiencia en el mercado cambiario, se
deduce que el mercado monetario también serd ineficiente,
en el sentido de que no se observara una composicién de
depoésitos determinada por el uso del diferencial de tasas de.
interés para equilibrar el mercado cambiario.

4.- De acuerdo a lo planteado en el punto anterior, las
evidencias empiricas reportadas demuestran que la participacion
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 interés.

5.- Los resultados econométricos obtenidos ofrecen
suficiente soporte empirico a la hipotesis de que con la creacion
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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monetariay cambiaria relacionadas con la creacién y desarrollo
de un mercado cambiario a plazo.

La mejor primera opcién para crear un mercado cambiario
a plazo es que sea el mismo Banco Central quien actile 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 interés, tendria que operar de
manera simultdnea una mesa de cambio y una mesa de dinero.

El procedimiento a seguir en este esquema seria el
siguiente:

1.- Cuando la tasa de interés pasiva preferencial que los
bancos estén ofertando a determinado plazo por los certificados
financieros en moneda nacional sea mayor que la ofertado por
certificados financieros en délares al mismo plazo, el Banco
Central asumird y ofertard como tipo de cambio a plazo el
equivalente del tipo de cambio de paridad de interés implicito
en el diferencial de tasas.

2.- Enla mesa de cambio (que para los fines de lugar es un
mercado cambiario al contado) el Banco Central venderi la
misma cantidad de divisas que vendié a plazo al tipo de cambio
corriente al contado. Simultineamente, el Banco Central
ofertara en la mesa de dinero la cantidad de pesos obtenidos
por la venta de las divisas, a la tasa de interés 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 referencia, el Banco Cen-
tral liquidard el o los certificados financieros en la mesa de
dinero y con el importe compraré 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 cambio
durante el periodo de referencia es menor que el diferencial de
tasas de interés existente al inicio del periodo, el Banco Cen-
tral registrard una ganancia y una perdida en caso contrario.
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4.- Si la tasa de interés ofertada por los certificados
financieros en délares es mayor que la ofertada por los
certificados financieros en pesos, la direccién de la intervencién
en las mesas de cambio y de dinero seria la contraria a la del
caso anterior.

La implantacién de un mecanismo como el anterior no
requeriria de la aprobacién de ninguna medida especial,
excepto la intervencién del Banco Central en el mercado de
dinero. El costo para esa institucién seria el mismo costo
que dicha intervencién representaria para un inversionista
privado: el riesgo de asumir el proceso de arbitraje de tasas
de interés.

Una vez que el mecanismo funcione de manera
transparente, y que los agentes econdémicos 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 resolucién de la
Junta Monetaria, deber4 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 tanto, 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 obligacién
entre las partes. Esta solucidn seria facil de encontrar si el
Banco Central actia como arbitro, autorizando las partes a
que dicha institucién participe en los contratos como garantia
de que los mismos seran cumplidos.

Durante el periodo requerido para la creacién 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 desmonetizacidén resultante de la intervencién en la
mesa de cambio seria idéntica 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 intervencion simultanea en la mesa de dinero
anulara este efecto, con lo que se elimina una causa de
creacion de expectativas y de alzas reales de la tasa de interés
cuando el Banco Central solamente coloca divisas en la mesa
de cambio.

Si inicialmente la cantidad de dinero est4 en el nivel
deseado por las autoridades monetarias, este nuevo
mecanismo de politica monetaria evitara el que se tenga que
recurrir a la decisién tradicional de congelar los excedentes de
liquidez registrada en la banca comercial y de servicios mul-
tiples. El efecto sera el de la creacion de unas expectativas reales
de estabilidad en la tasa de interés.

El monto de las reservas internacionales tampoco deberia
ser un obsticulo de importancia para la implantacién del
mecanismo. Excepto por el riesgo ya mencionado, la
posicién de reservas del Banco Central no variara una vez
completada la operacién, aunque al inicio de la misma se
reflejard una disminucién por el efecto del registro del
contrato de venta a plazo.

Si los plazos de cotizacién del Banco Central son bien
cortos, este mecanismo podria eliminar inclusive el mercado
de depositos interbancarios: mientras la tasa de interés de la
moneda nacional sea mayor que la extranjeray el Banco Cen-
tral esté 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 interés que casi
seguro serd menor que la tasa de multa por faltantes de dicha
liquidez.
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Por ultimo, si el mercado cambiario a plazo funciona de
manera eficiente, el proceso de arbitraje garantizara también
el tipo de cambio, el cual estard afectado solamente por
expectativas racionales correctas fundamentadas en factores
econémicos reales.
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