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Presentacién’

En nombre de las autoridades del Banco Central de la Re-
publica Dominicana y de quien les habla, en su condicién de
gobernador, me complace recibirles en este acogedor espacio
de nuestra biblioteca, para la ceremonia de entrega de los Pre-
mios Anuales de Economia Biblioteca «Juan Pablo Duarte»,
correspondientes a la versién del ano 2020, como parte de los
actos conmemorativos del septuagésimo tercer aniversario de
la institucién.

Los Premios de Economia Biblioteca «Juan Pablo Duar-
te» cumplen 35 anos de haber sido establecidos, marcando un
verdadero récord de continuidad en un pais donde los mejores
esfuerzos se desvanecen muy pronto por falta de motivacio-
nes e incentivos adecuados. Estos galardones fueron creados en
1986 para estimular la investigacién en materia de economia
dominicana, apoyando el trabajo intelectual y técnico de los
economistas nacionales, tanto los que residen en el pais como
en el exterior, con un justo reconocimiento a su labor, siempre
a cargo de un jurado de notables en el que han figurado, desde
sus inicios, 53 de las mentes mds preclaras de la ciencia econé-
mica de nuestro pais.

A propésito de esta celebracién de siete lustros de perma-
nencia de los galardones, pienso que conviene hacer un recuento

*  Palabras del licenciado Héctor Valdez Albizu, Gobernador del Banco Central de la
Repuiblica Dominicana, en el acto de entrega de premios del Concurso Anual de
Economfa Biblioteca «Juan Pablo Duarte», el martes 17 de noviembre de 2020.
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somero de los premios de economia del Banco Central. Entre
1986 y 2008, se premiaban tres trabajos, y a partir de 2009,
dada a la calidad de las investigaciones, fueron llevados a cinco.
Hasta el presente, han sido otorgados 93 premios y 16 mencio-
nes de honor acerca de multiples temas de economia dominica-
na, que han sido recogidos en 24 volimenes de la serie Nueva
literatura econémica dominicana, titulo genérico que debemos
a la sugerencia del recordado Padre José Luis Alemdn, uno de
los primeros jurados del certamen, y cuyo tomo correspondien-
te al ano 2019 se pondrd en circulacién en el curso de esta mis-
ma ceremonia. Como dato interesante, diré que, hasta ahora,
54 hombres y 29 mujeres economistas han resultado agraciados
con los diversos premios, algunos de los cuales fueron ganado-
res en mds de una ocasién.

Queremos reconocer de manera especial esta noche el ex-
traordinario trabajo de evaluacién de los ensayos sometidos al
concurso, por un jurado de primera en el que figuran:

e Opinio Alvarez Betancourt, ex vicegobernador del Ban-
co Central y consultor privado.

* DPorfirio Garcia, ex rector magnifico de la Universidad
Auténoma de Santo Domingo.

* Yamileh Garcia de Kuhnert, directora del Departamen-
to de Tesoreria del Banco Central.

* José Luis De Ramén, consultor independiente.

* Ramoén Gonzélez, subgerente de Cuentas Nacionales y
Estadisticas Econémicas del Banco Central.

* Rolando Guzmin, rector del Instituto Tecnolégico de
Santo Domingo (INTEC).

e Indhira Santos, funcionaria del Banco Mundial.

* Harold Visquez Ruiz, consultor econémico del Depar-
tamento Internacional del Banco Central; y

e Hudscar Jiménez Pichardo, consultor econémico del
Departamento Internacional del Banco Central, quien
este afo se estrena como jurado.
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A todos ellos les damos las mds sentidas gracias por su valio-
sa colaboracién en beneficio de la ciencia econémica de nuestro
pais y apoyo al Banco Central. Gracias también a la sefiora vi-
cegobernadora, Clarissa de la Rocha de Torres, presidenta del
Comité de Biblioteca que coordina todo lo relativo al concurso
de economia del banco. Aprovechamos la oportunidad para
felicitar de todo corazén a quienes han resultado ganadores
en esta ocasién y cuyos nombres conoceremos dentro de unos
instantes, y agradecer, por ultimo, la presencia de autoridades,
funcionarios y participantes en el certamen, en esta ceremonia
que nos llena de orgullo y satisfaccién.

Buenas noches.






Introduccién’

Ciertamente la pandemia ha tenido impacto econémico,
social y humano importante. Solo en nuestro pais, se han re-
gistrado poco mds de 2 mil muertes. Hace unos dias, dentro
de la comunidad de economistas, perdimos al colega Lucas Vi-
cent, a quien me gustarfa dedicar estas palabras por su labor en
promover la investigacién econémica dominicana, labor que
tltimamente realizé mientras dirigié el Fondo para la Investi-
gacion Econémica y Social del Ministerio de Economia.

Este afio, el Concurso Anual de Economia celebra su 35
Aniversario. Bajo cualquier estdndar, podemos decir que 35
afos es una edad de madurez, por lo que creo importante des-
tacar algunos logros alcanzados y retos importantes que nos
depara el futuro.

El Concurso Anual de Economia inicia en 1986 y duran-
te su primera década fue declarado desierto en unas seis oca-
siones, lo que en parte creo se debié al intento de alinear los
participantes con el producto y nivel de investigacién deseado.
A lo largo de estos 35 anos, han sido premiados un total de
114 trabajos de investigacién y otorgado 155 reconocimientos
a sus autores, de los cuales un 68% han sido hombres y 32%

*  Palabras de Harold A. Vdsquez en el acto de premiacién a los ganadores del

Concurso de Economia Biblioteca «Juan Pablo Duarte», celebrado en el Banco
Central de la Repuablica Dominicana, el martes 17 de noviembre de 2020.
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mujeres. Estos porcentajes han variado de forma importante
en el tiempo pues, durante los primeros anos de inicio del con-
curso, entre 1986 y 2000, casi el 80% de los autores premiados
fueron hombres. Esto no quiere decir que desde sus inicios el
Concurso de Economia no haya tenido un interés activo de
las investigadoras, ya que la primera mujer reconocida con el
primer lugar fue en Certamen de 1998 y, al afio siguiente, hubo
una entusiasta investigadora que recibié dos premios en el Cer-
tamen de 1999.

Asi, en estos 35 afos, las principales temdticas galardonadas
del Concurso han girado en torno a los temas de Politica Mo-
netaria (con 23% del total de los trabajos); temas de Politicas
Sociales, relacionados a la pobreza, la desigualdad y las politicas
de redistribucién de ingresos (15%); temas de Economia Fi-
nanciera y Bancaria (12%); y los temas relacionados al Merca-
do Cambiario (con 11%). Este afio en particular, vimos una
alta participacion de trabajos relacionados al mercado laboral,
ya que los investigadores estdn aprovechando la publicacién de
la base de datos de la Encuesta Nacional Continua de Fuerza
de Trabajo. Y, cada vez mds, estamos viendo el uso de grandes
fuentes de informacién (o Big Data) en el anélisis empirico.

Es bueno destacar que no todo el trabajo de nuestros in-
vestigadores ha sido enfocado en temas puramente (o tradicio-
nalmente) econémicos —ya que hemos visto la premiacién de
trabajos relacionados al impacto econdmico de la diabetes melli-
tus, o el impacto del registro tardio de nacimientos de los domi-
nicanos, por citar unos casos—. De igual forma, siguiendo el
avance en la aplicacién de los temas econdémicos, podriamos
esperar que nuestros investigadores pongan el foco en el andlisis
macro-prudencial, de medios de pagos electrénicos, de ciberse-
guridad, de economia ambiental y hasta economia conductual,
solo por referir algunos tépicos de vanguardia. Como definié
en una ocasion en este podio uno de nuestros miembros del ju-
rado, el Dr. Rolando Guzmadn, «economia es todo lo que hacen
los economistas».
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Ciertamente, creo que en los proximos afios necesitaremos
de todo el ingenio y creatividad de los investigadores domini-
canos para responder a otras inquietudes de vital importancia
que, sin proponérnoslo, se nos han afadido a la lista, como los
efectos que esta pandemia, las medidas de cierre, y los cambios
en nuestros patrones de conducta —debido a un mayor uso de
la virtualizacién— podrian tener en el mercado laboral, la pro-
ductividad, la educacién, y hasta en la salud fisica y psicoldgica
de las personas. Side algo podemos estar seguro, es que esta no
serd nuestra tltima pandemia, ya que las mismas siempre serdn
el resultado no deseado de un mundo cada mds integrado.

En este tiempo de gran dificultad, debemos poner todas
nuestras mentes, corazones y talentos tanto en comprender las
problemadticas que enfrentamos, como en participar en solucio-
nar las dificultades que enfrentan nuestros préjimos, ya sea desde
nuestro rol profesional, o como simples ciudadanos. Asi, como
dejé plasmado el filésofo Adam Smith, padre de la economia
cldsica, en su obra Teoria de los Sentimientos Morales, en 1759:

«Y de ahi que sentir mucho por los demds y poco por nosotros
mismos, refrenar nuestro egoismo y complacer nuestros afectos be-
nevolentes, constituye la perfeccion de la naturaleza humanan.

Finalmente, en nombre de los miembros del Jurado del
Concurso quiero agradecer a las autoridades del Banco Cen-
tral, representadas por el Sr. Gobernador, a todo el equipo que
dirige el Sr. Alcdntara en la Biblioteca «Juan Pablo Duarte», a
los participantes y a todos los presentes por acompanarnos en
este magno evento de celebracién de la investigacién econémi-
ca dominicana.

iMuchas gracias!
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Resumen

La relevancia de la politica monetaria no convencional es-
calé a nivel internacional, luego de que las tasas de politica mo-
netaria alcanzaran niveles de cero a razén de la mds reciente
crisis financiera. Hay evidencias que sugieren que los comuni-
cados emitidos por los bancos centrales anunciando su decisién
de politica monetaria, se han convertido en una herramienta
clave para guiar las expectativas de los mercados. Este trabajo
supone la primera contribucién a la literatura que explora los
efectos de los comunicados de politica monetaria de Republica
Dominicana, y sienta un marco replicable para evaluar este tipo
de impactos en otras economias emergentes. Primero, se estima
el grado de coherencia que existe entre los comunicados del
Banco Central dominicano y sus acciones de politica. En se-
gundo lugar, se emplea una técnica de machine learning de Ané-
lisis de Semdntica Latente (LSA, por sus siglas en inglés) para
descomponer por valores singulares cada comunicado en sus
temas caracteristicos, y, posteriormente, evaluar con un SVAR
si las autoridades dominicanas han logrado mover las expecta-
tivas de los agentes a través de los comunicados de politica mone-
taria. Los resultados sugieren que los comunicados de politica
monetaria de Republica Dominicana si influyen en los cambios
de expectativas de inflacién de los agentes dominicanos.

Clasificacién JEL: C32, E4, E52, E58
Palabras clave: politica monetaria, transparencia, expectati-

vas de inflacién, andlisis semdntico latente, comunicados de po-
litica monetaria.
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1. Introduccién

Desde enero 2012, el Banco Central de la Republica Do-
minicana formalizé su intencién de adoptar un esquema de
metas de inflacién para manejar la politica monetaria, junto a
otras medidas que buscaban mantener ancladas las expectativas
de inflacién. Para reforzar su credibilidad, la transparencia se
convirti6 en la principal aliada de las autoridades de politica
monetaria en su tarea de evitar desviaciones importaciones de
las expectativas del mercado del objetivo del Banco Central.

Un alto grado de transparencia y reportes convincentes y
de calidad han sido catalogados como esenciales para establecer
y mantener la credibilidad de un banco central. Ademds, un
alto nivel de credibilidad le otorga al banco central mds libertad
para ser «flexible» y también para estabilizar la economia real
(Svenson, 2010).

Asimismo, si la politica monetaria no es solo creible, pero
también es bien entendida por los mercados, su efectividad in-
crementa. «Cuando los mercados financieros entienden y anti-
cipan las acciones del banco central, el primer paso del
mecanismo de transmisién entre acciones de politica, e infla-
cién y actividad econémica funciona sin problemas» (Freed-
man & Laxton, 2009).

Después de la crisis financiera de 2008, la relevancia de la po-
litica monetaria no convencional escalé a nivel internacional.
Como resultado, el rol de los comunicados gané importancia y
estos se convirtieron en una herramienta complementaria de po-
litica monetaria (ver Borio & Zabai, 2016).

Hay evidencias que sugieren que los comunicados emitidos
por los bancos centrales anunciando su decisién de politica mo-
netaria, se han convertido en una herramienta clave para guiar,
de manera exitosa, las expectativas de los mercados a través de
contenidos de forward guidance y tonos que revelan las
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intenciones de mediano y largo plazo de las autoridades. Espe-
cificamente, Smith y Becker (2015) afirman que el forward gui-
dance, como ha sido practicado por el Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) desde 2008,
ha tenido efectos en la economia real similares a los cambios en
la tasa de fondos federales.

Existe un vacio en la literatura dominicana sobre politica
monetaria no convencional.! A la luz de esto, y por la creciente
popularidad internacional de la politica monetaria no conven-
cional, este trabajo pretende investigar si los comunicados de
politica monetaria (vistos como vehiculos de informacién entre
el Banco Central y los mercados) son efectivos en la tarea de
conducir las expectativas de inflacién de los agentes. Es decir,
se busca examinar si los comunicados de politica monetaria son
usados como herramientas complementarias a la decisién de
tasa de politica monetaria (TPM).

Este estudio propone un mecanismo para evaluar los efec-
tos de los comunicados en economias de mercados emergentes,
donde la identificacién de efectos basados en data de alta fre-
cuencia no es siempre una alternativa, por su rara disponibilidad.

Para servir este propésito, primero se evalia el grado de
coherencia entre los comunicados del Banco Central de Rept-
blica Dominicana y sus acciones de politica monetaria, como
paso de motivacién, a través de la construccién de reglas de
Taylor cualitativas —compuestas de variables dummy que con-
tienen el tono usado en cada comunicado para describir varia-
bles macroecondémicas clave— formadas a partir de un enfoque
de lectura exhaustiva. En segundo lugar, se utiliza la técnica de

1 Definidas por BIS (2019) como politica monetaria no tradicional implementadas a
través de otros mecanismos que no son las tasas de interés. Especificamente el orga-
nismo identifica cuatro herramientas principales: tasas de interés negativas, nuevas
operaciones de préstamos de los bancos centrales, programas de compra de activos y

forward guidance a través de las declaraciones de los bancos centrales.
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machine learning de Andlisis de la Semdntica Latente (LSA, por
sus siglas en inglés) para extraer el cambio mensual en el signi-
ficado semdntico de cada comunicado publicado por el Banco
Central de Republica Dominicana desde enero 2013 hasta
marzo 2019. Finalmente, con el resultado del LSA, se evaltia si
los comunicados tienen efectos en las expectativas de inflacién
con un VAR estructural (SVAR, por sus siglas en inglés).

Este trabajo es el primer estudio conducido para Republica
Dominicana sobre comunicados de politica monetaria, sus to-
nos, coherencia y su interaccion con las expectativas de infla-
cién. Este tipo de andlisis es de alta relevancia para el manejo
de la politica monetaria, especialmente en tiempos en que las
condiciones econémicas futuras se avistan inestables. La pan-
demia desatada por el COVID-19 ha vuelto imprescindible
para la estabilidad macroecondémica, la capacidad de los bancos
centrales de suscitar confianza en los mercados. En este con-
texto, evaluar la efectividad de este reto es ineludible.

El presente documento estd estructurado de la forma si-
guiente. La seccién 2 resume el contexto de la politica moneta-
ria (PM) dominicana. La seccidén 3 presenta una revision de la
literatura natural sobre coherencia entre comunicados y accio-
nes de politicas; y sobre andlisis semdnticos de los comunica-
dos. La seccién 4 la metodologia implementada en las dos
partes del trabajo. La seccién 5 discute los resultados y la sec-
cién 6 introduce validaciones con pruebas de robustez de los
resultados.

2. Informacién de contenido

La Reptiblica Dominicana adopté oficialmente el esquema
de metas de inflacién (EMI) a principios de 2012, pero no fue
hasta el dltimo trimestre que se implementé de manera
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efectiva. Al mismo tiempo que ha garantizado la estabilizacién
de los precios, el Banco Central de la Republica Dominicana
ha seguido de cerca otras variables macroeconémicas locales y
externas relevantes para la economia.

El Grafico 1 presenta la evolucién de los cambios en la tasa
de politica monetaria, la inflacién subyacente y sus limites cen-
tral, inferior y superior en la historia del marco de metas de
inflacién. El grafico sugiere movimientos conjuntos entre la
tasa de politica monetaria (TPM) y la tasa de inflacién. Cama-
cho y Checo (2018) demostraron que, bajo el esquema de me-
tas de inflacién, la politica monetaria ha tenido una alta
respuesta a los cambios en la tasa de inflacién; especificamente,
argumentaron que ante un aumento de 100 puntos bdsicos en la
brecha de inflacion, la tasa de interés se ajusta en 132 puntos bdsicos.

Griéfico 1. Dindmica entre inflacién y TPM
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de la Republica Dominicana.
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Se ha demostrado que la politica monetaria, vista como
movimientos en la tasa de interés, tiene un efecto importante
en la economia dominicana. En uno de los estudios mds re-
ciente en este campo, se concluyé que la politica monetaria ex-
plica aproximadamente el 10.8% de las variaciones en la
actividad econémica y el 23.2% de la inflacién (Pérez, 2019).
Sin embargo, la literatura de politica monetaria no convencio-
nal no ha sido explorada en la Republica Dominicana.

Las decisiones de politica monetaria se toman al final de
cada mes por el Comité de Operaciones de Mercado Abierto
(COMA?) e inmediatamente se publica el comunicado® de po-
litica. Los datos oficiales de inflacién se publican mensual-
mente quince dias después de concluido el mes y después de
esta publicacién, la Encuesta de Expectativas Macroeconémi-
cas es recolectada. Los datos de crédito diarios por sector y las
proyecciones de la actividad econémica también estdn disponi-
bles para el Comité en el momento de la reunién mensual de
politica monetaria. Este orden de publicacién serd clave para el
marco metodoldgico del presente trabajo.

2 Comité creado por la Junta Monetaria, para que, bajo los lineamientos y direc-
trices aprobados por dicho Organismo, lleve a la practica aspectos especificos
relativos a la implementacién de las operaciones de mercado abierto del Banco
Central y de la aplicacién de la politica monetaria (resolucién del 2017 dictada
por la Junta Monetaria).

3 El comunicado de politica monetaria de noviembre 2013 no estd disponible, en
sustitucién de este se encuentra publicado el documento de octubre 2013 y asi

fue procesado por el presente estudio.
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3. Revisién de la literatura
3.1. Funcién objetivo de los bancos centrales

Numerosos estudios se han realizado para encontrar el ob-
jetivo subyacente a las decisiones de politica monetaria, con la
finalidad de construir instrumentos exitosos que anticipen estas
decisiones. Especificamente, definir la funcién objetivo del
banco central ha sido la motivacién principal de varias investi-
gaciones empiricas en el campo de la macroeconomia. Muchas
reglas de politica han sido propuestas, influenciadas por Taylor
(1993) con su famosa regla de Taylor.

En una de las mds recientes contribuciones a este debate,
Shapiro y Wilson (2019) proponen una alternativa a la regla de
Taylor para inferir la funcién objetivo de las autoridades mo-
netarias. Ellos construyen una funcién objetivo de la Reserva
Federal de Estados Unidos para revelar sus preferencias, lo que
les permite evitar dos inconvenientes relacionados con la regla
de Taylor.

Se ha demostrado que los principales objetivos del Banco
Central de la Repiblica Dominicana son, principalmente la in-
flacién y, en segundo lugar, la actividad econémica (Camilo,
2018). Adhiriéndose a los objetivos declarados por las autori-
dades monetarias dominicanas, este trabajo se basard en una
regla de Taylor cualitativa para establecer la coherencia entre
los comunicados y las acciones del banco central. Arango, Pan-
toja, y Veldsquez (2017) priorizan esta metodologia debido al
propésito que ellos persiguen: evaluar la relacién entre las me-
didas tomadas y la informacién de los comunicados de prensa
emitidos por el Banco de la Republica.
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Shapiro y Wilson (2019) utilizan los pronésticos del Green-
book* para medir en tiempo real las percepciones de los valores
actuales y futuros de las variables de interés. Como para Repa-
blica Dominicana, (y pricticamente el resto de los paises del
mundo) no hay ninglin prondstico exégeno y en tiempo real
de la inflacién y la actividad econédmica utilizado por el COMA
en sus reuniones, esta investigacion se atiene a la regla de Taylor
como la segunda mejor opcién siguiendo a Arango, Pantoja, y
Veldsquez (2017).

3.2. Comunicados de politica monetaria y expectativas

Se han desarrollado varios enfoques para explorar los efec-
tos de los comunicados de politica monetaria sobre las expec-
tativas del mercado. Algunos de los trabajos empiricos en este
campo se centran, especificamente, en la guia futura de politica
monetaria (conocida como forward guidance) contenida en los
comunicados de los bancos centrales. Parece haber un consenso
sobre el impacto significativo de los documentos publicados
por las autoridades monetarias en las expectativas del mercado.

Blot y Hubert (2018) resumen varios estudios sobre este
tema y destacan la importancia de la comunicacién en la banca
central moderna. Ellos afirman que «el anuncio de una flexibi-
lizacién cuantitativa del Banco Central Europeo y la imple-
mentacién de una estrategia de forward guidance ciertamente
han sido fundamentales para estabilizar la economia de la zona
del euro».

Smith y Becker (2015) utilizan un VAR para analizar si la
forward guidance ha tenido un efecto sobre las expectativas del

4 El Greenbook de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal es un libro que
contiene las proyecciones de varios indicadores econémicos de los Estados Unidos
producido por la Reserva Federal antes de cada reunién de politica monetaria.
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mercado. Para hacerlo identifican un choque de forward gui-
dance como el cambio exdgeno en la trayectoria futura esperada
de las tasas de interés que no afecta al empleo y la inflacién de
forma contempordnea. De esta forma, encuentran evidencia de
que la forward guidance tiene efectos cualitativos similares a
cambios inesperados de la tasa de fondos federales.

Borio y Zabai (2016) resumen los principales hallazgos de
varios estudios empiricos sobre el impacto del forward guidance
sobre las expectativas del mercado y la curva de rendimientos
en Estados Unidos, Reino Unido y Japén. Las investigaciones
referidas se llevaron a cabo entre 2012 y 2015. En particular,
se reportaron 10 estudios con diferentes metodologias sena-
lando evidencias de efectos significativos de forward guidance
sobre las expectativas de mercado, a excepcién de Filardo y
Hofmann (2014), quienes encontraron efectos pequefos de los
anuncios sobre las tasas futuras en Japén (Borio & Zabai, 2016).

Otros estudios han aplicado una técnica avanzada de apren-
dizaje automdtico (machine learning) conocida como Anilisis
de la Semdntica Latente (popularizado en inglés como Latent
Semantic Analysis o LSA) para analizar la relacién entre los te-
mas expresados en las comunicaciones del banco central y las
expectativas del mercado. En particular, Boukus y Rosenberg
(2005) encontraron que las expectativas del mercado contenida
en los rendimientos de la curva de rendimiento de bonos a me-
diano y largo plazo estdn impulsadas por la informacién espe-
cifica transmitida en las actas de la FED.

Implementando la misma técnica, Hendry y Madeley
(2010) concluyeron que la informacién contenida en las comu-
nicaciones del Banco de Canadd puede mover significativa-
mente los retornos y la volatilidad del mercado. Ademis,
Takeda y Keida (2017) concluyeron que esta metodologia es
atil para analizar documentos sobre politica monetaria y
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pudieron identificar cambios en las estrategias de comunica-
cién del Banco Central de Japén.

Finalmente, también aplicando LSA, Arango, Pantoja y
Veldzquez (2017), llegaron a la conclusién de que «el banco
central de Colombia utiliza las comunicaciones como una he-
rramienta de politica monetaria y que esta estrategia influye en
las expectativas de inflacién del mercado». Este trabajo imple-
menta tanto la metodologia del enfoque de lectura exhaustiva
como el SVAR que se utilizaron en esta investigacién, con algunas
modificaciones que permiten dar mds robustez a los resultados.

4. Metodologia

Para estudiar los comunicados como herramienta comple-
mentaria de politica monetaria, que logra incidir en las expec-
tativas de inflacidn efectivamente, se divide la metodologia en
dos grandes enfoques. El primer enfoque, basado en un anilisis
de lectura exhaustiva, evaltia la coherencia entre las acciones de
politica monetaria y los comunicados emitidos por el Banco
Central (BC) a través de reglas de Taylor cualitativas. El se-
gundo enfoque, construye un SVAR con diferentes temas, ob-
tenidos de los comunicados con la técnica de Andlisis de la
Semadntica Latente. Con el primero, se espera encontrar un
vinculo entre las acciones y las declaraciones del BC que motive
el préximo enfoque. El objetivo de la segunda parte es identi-
ficar cémo diferentes choques de comunicados de PM influyen
en las expectativas de inflacién de los mercados; es decir, eva-
luar cémo los flujos de comunicacién contenidos en los comu-
nicados sirven el propésito de transmitir las declaraciones del
Banco Central al publico y a los mercados.



14 Liliana Eugenia Cruz Quezada

4.1. Enfoque de lectura

En esta seccién, se implementa un enfoque de lectura ex-
haustiva, para, posteriormente, construir reglas de Taylor cua-
litativas. Para esto, se procedié a leer cada comunicado de
politica monetaria desde enero 2013 a abril 2020. Este periodo
se escogié para lograr un andlisis homogéneo basado en la his-
toria de esquema de metas de inflacién.

De acuerdo con los principales tépicos abordados por cada
comunicado, las siguientes palabras fueron seleccionadas como
clave para las decisiones dominicanas de PM: inflacién; creci-
miento; panorama econémico de Estados Unidos, de la Zona
Euro y de América Latina; petréleo y tasa de cambio. Luego, se
asign6 un valor de 0, 1 y -1 a cada variable dependiendo del
tono (neutral, hacia arriba y hacia abajo) empleado para descri-
birla en cada documento.

Por ejemplo, el comunicado de agosto 2016 afirma que:

en el dmbito doméstico, la economia dominicana mostré un
Sfuerte dinamismo al crecer 7.4% en enero-junio, impulsado
por la expansion del PIB real de 8.7% durante el segundo tri-
mestre del ano. De este modo, la proyeccion de crecimiento
apunta a una tasa en torno a 7.0%, muy por encima de lo
estimado en el Marco Macroecondmico para 2016.

En ese mes, se le asigné un valor de 1 a la variable «creci-
miento».

De manera general, frases como «por encima de su creci-
miento potencial», «mayor que lo esperado», «por encima del
rango superior de la meta de inflacién» fueron interpretadas
como tono hacia arriba, si el contexto en que fueron empleadas
no indicaba lo contrario. Por su parte, con afirmaciones como
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«desaceleracién de demanda», «crecimiento menos que su po-
tencial», «el mds bajo dinamismo» fueron asociadas con un
tono hacia abajo. El tono neutral fue relacionado con oraciones
como «sin desviaciones importaciones del objetivo de politica»
y «comportdndose de acuerdo con lo proyectado». La Tabla 2
del apéndice contiene la matriz de tonos mensuales y palabras
clave usadas para cada variable desde enero 2013 a marzo 2020.

Todos los comunicados contienen las palabras crecimiento
e inflacién. Las palabras petréleo, Estados Unidos, Zona Euro
y América Latina no son siempre empleadas; en momentos en
los que no se vislumbran desviaciones importantes relacionadas
con estos dos temas, y que, por lo tanto, las palabras no son
incluidas en los comunicados, se asigna un valor de cero a estas
variables, interpretando su ausencia como un tono neutral. La
palabra tasa de cambio no se emplea con mucha frecuencia en
los documentos de PM, pero esta juega un rol fundamental en
las expectativas de mercado y su aparicién estd relacionada con
desequilibrios en el mercado cambiario.

Con base en las variables de tono mensual usado por las
autoridades para tratar la inflacién y el crecimiento, se constru-
yen variables interactivas para identificar la reaccién de politica
a movimientos simultdneos en estas variables. En este sentido,
cuatro variables interactivas fueron creadas en los casos en que
las autoridades asignaron: i. un tono hacia arriba para la infla-
cién y el crecimiento; ii. un tono hacia abajo para la inflacién
y el crecimiento; iii. un tono hacia arriba para la inflacién y
hacia abajo para el crecimiento; y iv. un tono hacia abajo para
la inflacién y hacia arriba para el crecimiento. Como resultado,
se obtienen cuatro variables dicotémicas con el valor de 1 en
los meses en que la condicién indicada es satisfecha, y cero en
caso contrario. Por construccién, solo una de estas cuatro va-
riables interactivas podrd tener valor de 1 en cada mes.
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El Grifico 2 muestra la evolucién mensual de estas varia-
bles interactivas. No se encuentra simultaneidad entre tonos
expansivos para describir la inflacién y contractivos para creci-
miento.

Grifico 2. Interaccién entre las variables de tono
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Fuente: Cdlculos del autor con documentos del Banco Central de la Reptiblica Dominicana.

Con las variables de tono y las interactivas, se construyen
reglas de Taylor cualitativas regresando con Minimos Cuadra-
dos Ordinarios (MICO) el cambio efectivo en la TPM con di-
ferentes variables explicativas (tonos e interactivas). Aqui se
presta particular atencién a los coeficientes estadisticamente
significativos.

El primer grupo de modelos utiliza como regresores las va-
riables de tono contra los cambios de TPM. El segundo grupo
de modelos fue construido usando tonos y variables interactivas
como regresores. Y finalmente, para condicionar la respuesta de
PM al estado actual de la economifa, se introduce un tercer tipo



Comunicados de politica monetaria del Banco Central como instrumentos
complementarios de politica: un andlisis seméntico para el caso dominicano 17

de modelo que incluye como variables explicativas el dato ob-
servado de inflacién y crecimiento.

El modelo empirico base utilizado en este enfoque es el si-
guiente:

ATPMt = ao + allnf_Tt + azAE_Tt + a3TC_Tt (1)

donde ATPM; es el cambio en puntos basicos de la tasa de
politica monetaria, Inf_T; es el tono mensual empleado para
inflacién, AE _T; es el tono usado en los comunicados para re-
ferirse a la actividad econémica, y TC_T; es el tono con el que
se habla de tasa de cambio (d6lar estadounidense por peso do-
minicano).

La Tabla 1 presenta los resultados de las diferentes regre-
siones lineales obtenidas aplicando MICO a la serie de tiempo
de cambios en la TPM vy las variables explicativas.

En los modelos 1-4, se regresa el cambio de la TPM y los
diferentes tépicos abordados por los comunicados, resumidos
en las variables tono. Como se esperaba, los resultados mues-
tran una correlacién positiva y significativa entre los tonos de
la inflacién y el crecimiento y los cambios en la TPM, en linea
con la evidencia empirica internacional. La variable pezréleo,
uno de los principales determinantes de la inflacién domini-
cana, es también significativa como variable explicativa de los
cambios de la TPM. De manera individual, la tasa de cambio
y el panorama de los Estados Unidos guardan una correlacién
positiva y significativa con los cambios en la TPM. Los coefi-
cientes de los tonos asignadas a las variables América Latina y
Zona Euro no son significativos en ninguna de las especifica-
ciones probadas.

El modelo 5 introduce las variables de interaccién para eva-
luar la respuesta de PM a cambios combinados en el tono usado
en inflacién y crecimiento. Se encuentra que cuando se
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emplean tonos alcistas para abordar inflacién y crecimiento, la
TPM, en promedio disminuye. Al contrario, cuando ambos to-
nos son a la baja, la reaccién de politica, en promedio, es expansiva.

Finalmente, como una extensién del modelo 5 y como
forma de validar la robustez de lo anterior, los modelos 6 y 7
introducen variables macroeconémicas observadas. Los nuevos
regresores intentan aislar el cambio de la TPM que estd relacio-
nado por el estado actual de la economia. Atin con estos con-
troles, los resultados mantienen los signos alineados con los
fundamentos econémicos.

La relacién entre la respuesta de politica monetaria y los
tonos utilizados en temas de inflacién y en crecimiento, en las
diferentes estimaciones, es consistente con la literatura. En de-
talle, la inflacién parece tener la mds alta correlacién con las
decisiones de TPM, en linea con el declarado objetivo de EMI
del Banco Central de la Republica Dominicana.

Los modelos 5-7 muestran la reaccién de politica cuando
los tonos de inflacién y crecimiento se mueven en la misma
direccién. La reaccién de politica a movimientos conjuntos en-
tre los tonos de inflacién y el crecimiento es visiblemente ma-
yor a la respuesta ante casos en que solo una de las variables
dummy de tono estd activa (como se advierte al comparar coe-
ficientes de variables interactivas de los modelos 5-7 vs. los coe-
ficientes de tono e inflacién de los modelos 1-4).

Tabla 1. Respuesta de politica a los tépicos seleccionados

Variable Modelo1 Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6 Modelo 7
Constante -0.041 -0.051 -0.096** -0.067** -0.035 -0.131%* -0.12
Inflacion 0.134%+* 0.142%** 0.146%**
Crecimiento 0.084%** 0.082%* 0.098** 0.084%**
Tasa de cambio 0.315%%* 0.003%** 0.003%** 0.275%%* 0.270%** 0.269%**
Petréleo 0.082%*
Estados Unidos 0.017* 0.036
Latinoamérica -0.024
Unién Europea -0.052
Inflacion arriba + Crecimiento arriba 0.244%** 0.238%** 0.238%**
Inflacion abajo + Crecimiento abajo -0.34%* -0.315%* -0.317%*
Inflacion (-2) 0.035%* -0.001%*
Crecimiento (-2) 0.034

R-cuadrado ajustado 17.7% 28.6% 20.2% 283% 313% 33.5% 332%
#%%p<0,01,%*p<0.05,*p<0.1

Fuente: Cdlculos del autor con datos del Banco Central de la Republica Dominicana.
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También se encuentra evidencia de una respuesta mds mar-
cada de parte de las autoridades monetarias ante escenarios de
bajo desempeno econémico que ante escenarios de optimismo
y dinamismo econémico (como muestran los coeficientes de
los modelos 5-7 de las variables inflacién abajo + crecimiento
abajo vs inflacién arriba + crecimiento arriba, respectivamente).

Como se esperaba, se rechaza la hipétesis nula de la prueba
de significancia global para todos los modelos. En general, los
hallazgos sugieren un nivel de coherencia plausible entre las ac-
ciones de politica monetaria y los comunicados emitidos por
las autoridades.

Estos resultados estdn en linea con la evidencia internacio-
nal. Arango, Pantoja y Veldsquez (2017), con este mismo en-
foque, también encontraron una coherencia de cardcter
anticiclica de la politica monetaria colombiana.

Este ejercicio puede ademds servir como sefial de sesgo de
politica en los meses en que la TPM se mantiene invariable.
Considerando que la TPM se mueve en un espacio discreto, las
magnitudes resultantes de las reglas de Taylor cualitativas arro-
jan informacién adicional obtenida de los comunicados que
podrian revelar las preferencias subyacentes de los hacedores de
politicas. Vinculando tonos y acciones pasados, este ejercicio
permite describir con més detalle la posicién de politica monetaria.

Dados las sefiales de coherencia entre las palabras y las ac-
ciones, se procede a analizar si las autoridades monetarias son
exitosas en su objetivo de anclar las expectativas del mercado a
través de los comunicados de politica monetaria. A la siguiente
seccion le antecede un andlisis exploratorio de los comunicados
que revele si estos documentos han sido utilizados para trans-
mitir informacién con miras al futuro, que es el tipo de conte-
nido que luego se espera que afecte las expectativas de inflacién.

En los dltimos afios, los comunicados de la Repiblica Do-
minicana han sido vehiculos de forward guidance sobre
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potenciales decisiones de PM. Las frases forward looking han
sido generalmente ligadas a las expectativas de PM de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, por la gran capacidad que tienen
este pais de incidir en los mercados locales. Este seguimiento
ha sido revelado a los mercados de manera explicita. Por ejem-
plo, en el comunicado de agosto de 2018 se afirma:

el Banco Central estd dando seguimiento a las futuras al-
zas de tasas de interés de la Reserva Federal anunciadas por su
presidente Jerome Powell, asociadas a una economia de EUA
que opera en pleno empleo y con un crecimiento cerca de su
potencial. En ese sentido, en caso de ser necesario, el Banco
Central de la Repiiblica Dominicana se encuentra preparado
para continuar normalizando su politica monetaria en los me-
ses siguientes con el objetivo de evitar desvios importantes en el
diferencial entre las tasas de interés domésticas y las tasas de
EUA y moderar posibles presiones inflacionarias.

Ademds, al explicar sus acciones de politica, las autoridades
anuncian sus expectativas sobre la inflacién y el desempeno de
la actividad econémica.

Borio y Zabia (2016) distinguen entre dos dimensiones del
forward guidance. Senalan la guia relacionada con un periodo
especifico (basada en calendario) o guia condicionada a desem-
peno econémico (estado-contingente); y la guia que contiene
valores numéricos especificos (cuantitativa) o expresada en tér-
minos menos concretos (cualitativa). En este marco, y con fines
ilustrativos, se identifica que la mayoria de las senales de for-
ward guidance contenidas en los comunicados dominicanos de
PM son estado-contingentes y afirmaciones cualitativas (al
igual que los comunicados de la Reserva Federal de EUA,
Banco Central Europeo y Banco Central de Japén).
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Considerando el extenso uso del forward guidance por las
autoridades, a continuacién, se investiga si ademds del efecto
en expectativas que causan los cambios en la TPM, los comu-
nicados han logrado mover las expectativas de inflacién de los
agentes a través de la semdntica adscrita a los documentos de PM.

4.2 . Analisis de la Semdntica Latente o (LSA)

Para el andlisis de los comunicados de politica monetaria se
utiliza un andlisis de la semdntica latente, una herramienta que
permite extraer el significado conceptual del cuerpo de un
texto. Esta técnica surgié a finales de 1980 con el propésito de
identificar patrones en grandes conjuntos de textos, ademds, ha
sido exitosa en la labor de modelar la adquisicién de conoci-
miento humano.

LSA no se enfoca en el orden de las oraciones para encon-
trar el significado del texto, sino que se centra en la eleccién de
las palabras dentro de cada pasaje. Por esto, una de las princi-
pales criticas de este método es que ignora el orden de las pala-
bras. Sin embargo, los partidarios del LSA estiman que la
eleccién de las palabras por si sola representa entre el 80%-90%
del significado de un texto, lo que explica por qué LSA ha fun-
cionado con tanta precisién y eficacia en muchas aplicaciones
(Hendry & Madeley, 2010).

El algoritmo analiza la ocurrencia estadistica de las palabras
para obtener patrones asociativos en la data, que se denominan
temas (Boukus & Rosenberg, 2005). LSA permite identificar
temas comunes en todos los comunicados y luego caracteriza
cada documento por la prevalencia relativa de cada uno de estos.

Antes de aplicar LSA, los comunicados de politica moneta-
ria del Banco Central de la Republica Dominicana fueron agru-
pados y se procesaron siguiendo la metodologia de Boukus y
Rosenberg (2006). Se eliminé todo formato que incluia
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mayusculas, puntuacién, simbolos y digitos. Después fueron
eliminadas palabras comunes que no generan ningun valor in-
formativo dentro del texto, que se conocen en la literatura
como stop words —por lo general, estas incluyen pronombres,
articulos, preposiciones, conjunciones, verbos auxiliares, nd-
meros, dias, semanas, meses y nombres propios que se mencio-
nan con alta frecuencia—. Ademds, se omitieron las frases que
se refieren a la decisiéon del banco central, asi como frases siste-
miticas tales como «El Banco Central de la Reptblica Domi-
nicana reafirma su compromiso de conducir la politica
monetaria hacia el logro de su meta de inflacién...». Final-
mente, se obtuvo la raiz del restante de palabras con el fin de
evitar que conjugaciones de verbos fueran contadas como pala-
bras diferentes.

Una vez realizado el procesamiento de los textos, se sigui6
el primer paso de LSA que consiste en contar el ndmero de
veces que una palabra aparece en un documento especifico. De
esta forma, se puede determinar la importancia de cada palabra
dentro del documento, o desde otro punto de vista, la palabra
describe mejor el documento. El siguiente paso fue repetir el
conteo de las palabras en todos los documentos y crear una ma-
triz en la que cada fila representa una palabra y cada columna
un documento. Por lo tanto, cada elemento de esta matriz re-
presenta el nimero de veces que una palabra 7 aparece en el
documento j (Arango, Pantoja, & Veldsquez, 2017).

De la matriz se extraen ponderaciones locales y globales de
cada término. La ponderacién local se refiere al peso (o impor-
tancia relativa) de la palabra 7 en el documento j, obtenida di-
vidiendo la frecuencia de la palabra 7 en el documento j por el
namero mds alto de frecuencia entre todas las palabras conte-
nidas en dicho documento. La palabra con mayor frecuencia
tiene un peso de 1 mientras que la palabra menos frecuente
tiene un peso cercano a cero.
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local(i,j) = _Jii (1)
max{f;;}

La ponderacién global de un término considera la funcién
inversa de las frecuencias obtenidas para cada documento, por
lo que, cuantos mds documentos contengan una misma pala-
bra, menos discriminatoria serd esta (la palabra serd relevante si
describe las diferencias entre documentos). Este peso se obtiene
con el logaritmo del inverso del nimero de documentos en el
que la palabra 7 aparece (n;) divido por el nimero total de do-
cumentos (n). Al hacer esto, se tiene una mejor representacion
de las palabras mds importantes dando poco peso a los términos
con alta frecuencia (que aparecen en muchos documentos) y
alto peso a los términos de baja frecuencia (que aparecen en
algunos documentos).

global(i) = log (ni) )

Finalmente, estos dos pesos se combinan para obtener una
tercera medida que introduce un balance entre la relevancia de
la palabra i para el documento j y la relevancia de la palabra i
en todo el conjunto de documentos. Para asegurar que los do-
cumentos mds largos no dominen en los resultados, se norma-
lizan los documentos para ajustar la diferencia en la longitud.
Al final cada elemento de la matriz X , se obtiene de la siguiente
forma:

local(i,j)*global(i) 3)
Jz?il local(i,j)*global(i)

xi,]- =

Una vez esta matriz se crea, el siguiente paso es aplicar Des-
composicion en Valores Singulares (DVS). Esta es una forma
generalizada de componentes principales que se puede usar en
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cualquier matriz rectangular. Usando DVS se puede descom-
poner la matriz X en el producto de tres matrices tal que:

X=UDVT (4)

La matriz U relaciona palabras con temas, donde las m-filas
son palabras y las n-columnas son temas que representan con-
tenido especifico que aparece en los documentos. El elemento
i,j th de U define la contribucién del término 7 en el tema J-

Por otro lado, la matriz V relaciona documentos con temas,
donde las n-filas son los documentos y las n-columnas los mis-
mos temas. El elemento i, j* de V define la contribucién del
tema 7 al documento j, es decir, qué tanto un tema en particular
representa un documento dado. Si los documentos estdn orde-
nados de forma cronoldgica, cada fila de V define una serie de
tiempo de la importancia de un tema en cada documento.

Las filas de V resultantes de aplicar LSA a los comunicados
de PM de la Republica Dominicana, fueron las que se utiliza-
ron para medir, con un VAR estructural, la capacidad que tie-
nen los comunicados para mover las expectativas de inflacién.

Finalmente, D es una matriz diagonal ordenada de forma
descendente, donde cada entrada representa la importancia del
tema 7 en explicar la varianza a través de los documentos, es
decir, la ponderacién global de cada tema en el conjunto de
documentos.
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Griéfico 3. Descomposicién en valores singulares
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Fuente: Elaboracién propia.
Interpretando los temas utilizando palabras clave

En este apartado se atribuye un significado especifico a cada
tema basidndose en los patrones de las palabras que los constitu-
yen. El andlisis depende de las columnas de la matriz U que de-
finen la contribucién de cada palabra a un tema en particular.

Para la seleccién del niimero de temas se sigue la metodo-
logia de Hendry y Madeley (2010). Tipicamente, si se utiliza
un gran nimero de documentos y palabras, el nimero de temas
deberia estar entre un rango de 100-300. Dado que la muestra
de este estudio es pequena, se extrajeron 20 temas de todos los
comunicados. Cada tema tiene siete palabras que son las que
tienen el mayor valor dentro de la matriz U.

Una inspeccién de las palabras indica que los temas mids
comunes incluidos en los comunicados estin relacionados con
actividad econdmica, precios, sector financiero, sector externo,
petréleo y politica fiscal. Lo anterior parece mostrar que el
Banco Central de la Reptblica Dominicana asigna mayor peso
en sus comunicados a sus principales objetivos y, por ende,
prioridades del COMA (precios y actividad econémica).

Las palabras mds importantes para el tema 1 estdn relacio-
nadas con condiciones de desaceleracién econdémica, inclu-
yendo términos como desaceleracion, economias desarrolladas,
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incertidumbre, presiones inflacionarias, exportaciones, mer-
cado cambiario y politica fiscal.

El tema 2 se enfoca en el contexto econdmico externo, in-
cluyendo palabras como incertidumbre, délar, guerra comer-
cial, demanda, mercado secundario, barril y liquidez. El tema
13 estd relacionado con cuentas externas al tener términos pre-
sentes como balanza de pagos, barril, mercados financieros,
OPEC, inversién, Agencia Internacional de Energfa (AIE) y
desempleo. El Gréfico 9, contenido en el apéndice, presenta en
detalle los veinte temas seleccionados con las siete palabras que
caracterizan cada uno.

Este estudio se concentrard en el tema 1 que es el que tiene
mayor importancia dentro de todos los documentos y explica
un 13% de la variancia total explicada por los 20 temas. Ade-
mds, este tema guarda un vinculo muy fuerte con las principales
preocupaciones declaradas por el banco central (advertido a tra-
vés de correlaciones negativas con la actividad econémica y la
inflacién).

5. Anilisis empirico y resultados

Se construye un Vector Autoregresivo Estructural (o
SVAR, por sus siglas en inglés) para evaluar los efectos de cam-
bios en la estructura semdntica de los comunicados de politicas
monetarias en las expectativas de inflacién. Se parte de la si-
guiente caracterizacién de las expectativas de inflacién:

= g(Q) + & (5)

Donde 7%, es la serie histérica de la mediana de las expec-
tativas de inflacidon a doce meses obtenidas con la Encuesta de
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Expectativas Macroeconémicas (EMM)°, g es una funcién li-
near, )¢ es un conjunto de variables macroeconémicas explica-
tivas y & es un choque de comunicacién ortogonal a las
variables ();.

Primero, se estima un Vector Autoregresivo de orden dos®
con las variables clave del modelo y luego se obtiene las proyec-
ciones de las variables macroeconémicas en valores presentes y
pasados del choque &;.

En el VAR(2) se incluyen las siguientes variables estacionarias:

Y, = [AIMAE; interbancaria, An®, Atema;, | (6)

Donde AIMAE; es el cambio en el Indicador Mensual de
Actividad Econdémica referente al mismo mes en que la deci-
sién es tomada (periodo t), interbancaria, es la tasa de in-
terés interbancaria en el periodo t, Am®; es el cambio en la
inflacién esperada a 12 meses obtenida de la EMM del periodo
t, 4 tema; ; es el cambio mensual en la contribucién del tema
j en el periodo # extraido por LSA de los comunicados de poli-
tica monetaria publicados en el periodo t. El Grafico 46 resume
el comportamiento de estas variables.

5 Esta encuesta mide las expectativas que tienen los agentes nacionales y extranje-
ros sobre el comportamiento futuro de las variables macroeconémicas.

6 Segun lo sugerido por los criterios de informacién Akaike y Schwarz.
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Griafico 4. Variables incluidas en el VAR
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de la Republica Dominicana.

La forma reducida de este VAR se reescribe de la siguiente

manera:
Yi =c+ X1 DiYoop + & (7)

mismo que, de ser invertible, lleva a la representacién de
media mévil de orden infinito (MA(e)) siguiente:

Y =m+ YKo Cvpy (8)

Donde v, contiene cuatro choques. Para transformar (8)
en un modelo estructural, en el que los choques sean ortogona-
les y puedan ser sujetos a interpretacién econdmica, se realiza
una identificacién recursiva de corto plazo utilizando el factor
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Cholesky de la matriz de varianza-covarianza obtenida de los
errores en (6).

En particular, se identifica el choque de comunicacién de poli-
tica monetaria como el choque que no tiene efecto contemporaneo
en el cambio mensual del IMAE, la tasa de interés interbancaria ni
en el cambio mensual de las expectativas de inflacién.

Esta estrategia de identificacion se basa en el calendario de
publicacién de estas variables. Considerando que los comuni-
cados de PM son publicados al final de cada mes, no pueden
incidir en las expectativas de inflacién recolectadas dias antes
(aunque en ese mismo mes). Asimismo, las otras restricciones
estdn justificadas. Los comunicados no tienen efecto contem-
porédneo en el Indicador Mensual de Actividad Econémica (que
condensa la actividad de un mes completo) ni en la tasa de in-
terés interbancaria (que es un promedio ponderado diario de
operaciones diarias de todo el periodo 7).

Para este tipo de andlisis, otros autores han basado sus su-
puestos de identificacién en restricciones de largo plazo. Por el
cardcter estacionario de las variables macroeconémicas aqui es-
tudiadas, se desestima la identificacién de largo plazo y se im-
plementan restricciones basadas en la dindmica verdadera de
estas variables, sin la necesidad de cargar de supuestos el SVAR.

Para identificar los efectos de un choque de comunicacién
en las expectativas de inflacidn, se selecciona el tépico 1 por ser
el mds relevante de todos para este andlisis. Este tema estd rela-
cionado con condiciones de desaceleracién de la actividad eco-
némica, y entre todos los otros temas, explica el mayor
porcentaje de la varianza de los comunicados desde 2013 a la fecha.

El Gréfico 5 muestra la reaccién de las variables en (6) a un
choque de comunicacién relacionado al tema 1, es decir, un
choque comunicacién con mensajes pesimistas sobre la activi-
dad real y la inflacién. En particular, el panel inferior izquierdo
sugiere que un cambio de 1% en # en el flujo de informacién



30 Liliana Eugenia Cruz Quezada

contenido por el tépico 1 en los comunicados de PM, contrae el
cambio mensual en expectativas de inflacién en -2.25% en #+1.

Este hallazgo es coherente con el hecho de que las expecta-
tivas de los agentes internalizan rdpidamente desviaciones im-
portantes en los mercados. En detalle, el resultado es
significativo a un 84% de nivel de confianza (considerando solo
la cola superior que se acerca més a cero).

El panel superior del Grafico 5 resume la reaccién de la ac-
tividad econémica y la tasa interbancaria a un choque de co-
municacién relacionado con el tema 1. El IMAE parece
desacelerar el periodo después de la publicacién de mensajes
desalentadores en los comunicados; esta reaccién pudiera ser
resultado del fenémeno de profecia autocumplida. Los efectos
de este choque se disipan rdpidamente. La tasa interbancaria no
se ve afectada por este choque.

Griéfico 5. Funcién de impulso respuesta
a un choque de comunicacién
(Relacionado con el tema 1)
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Fuente: Célculos del autor.
Nota: Se utiliza P.E para abreviar estimador puntual. Los porcentajes se refieren a
niveles de confianza.
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Los resultados apuntan a una respuesta significativa de las
expectativas de inflacién a los comunicados de politica mone-
taria del Banco Central de Republica Dominicana, en linea con
Smith & Becker (2015); Arango, Pantoja, & Veldzquez (2017)
(quienes también encontraron que choques de comunicacién
afectan las expectativas de inflacién); y con Kniitter, Mohr, and
Wagner (2011) quienes concluyeron que habia evidencia que
indicaba un pronunciado efecto de los comunicados de los
bancos centrales en los mercados.

En 2011, Kniitter, Mohr, and Wagner condujeron una en-
cuesta que compilaba evidencia empirica acerca del rol de los
comunicados de los bancos centrales en la estabilizacién de pre-
cios y de actividad financiera. Ellos identificaron un efecto sig-
nificativo de los comunicados de los bancos centrales en las
variables del mercado financiero, y concluyeron también que
las conferencias de prensa y otras declaraciones escritas eran los
canales mds efectivos de la estrategia de comunicacién de los
bancos. De manera concisa, los autores encontraron que los
bancos centrales podian mover las expectativas a través de sus
canales de comunicacidn.

Considerando que la informacién publicada en los comu-
nicados estd relacionada con la perspectiva actual y de corto
plazo de la actividad econémica, podemos establecer un
vinculo entre nuestros hallazgos y otros estudios realizados so-
bre consecuencias del forward guidance. Borio y Zabai (2016)
reportaron cuatro estudios que habfan encontrado un efecto
significativo del forward guidance en los Estados Unidos en la
parte larga de la curva de rendimiento de bonos (los autores
sefalaron como referencia a Del Negro et al (2015), Swanson
(2015), Campbell et al (2012) y Filardo y Hoffman (2014)).
Se senalé el mismo efecto encontrado para el caso del Reino Unido.

A continuacién, se considera el mismo modelo que pro-
pone la literatura, pero aumentando (6) con la serie de inflacién
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observada para aislar los cambios en las expectativas de infla-
cién que responden a cambios en el estado de la economia. De
esta manera, se evita atribuir a los comunicados respuestas que
fueron ocasionadas por el contexto econémico que enfrentaban
los agentes. Para este propésito, se sigue el mismo procedi-
miento que antes, pero ahora se agrega al vector de variables
estacionarias una variable adicional:

Y, = [AIMAE; Alnfl; interbancaria, An®, Atema,; ]| (9)

donde AInfl; se refiere a cambios en la tasa de inflacién
interanual. Como fue hecho anteriormente, se recurre a la es-
trategia de identificacién de corto plazo basada en el calendario
de publicacién de las variables. El choque de comunicacién es
aquel que no tiene efecto contempordneo en los cambios de
tasa de crecimiento de la actividad econémica, ni sobre los cam-
bios en la tasa de crecimiento de la inflacién, la tasa de interés
interbancaria, ni en los cambios en las expectativas de inflacién.

La justificacién de la nueva condicién de ortogonalidad que se
introdujo se basa en el hecho de que los comunicados de politica
monetaria son publicados al final de cada mes. Por tanto, no puede
existir un efecto contempordneo de los comunicados publicados en
ten la inflacién observada del mismo periodo.
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Griéfico 6. Funcién de impulso respuesta
a un choque de comunicacién
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Nota: Se utiliza P.E para abreviar estimador puntual. Los porcentajes se refieren a
niveles de confianza.

Se encuentra que un choque de comunicacién relacionado
con el tema 1 tiene menores efectos sobre la inflacién bajo esta
especificacion, aunque atin es mayor al -1%. En particular, un
choque de 1% en la comunicacién de politica monetaria reduce
el cambio de las expectativas de inflacién en -1.69% en el pré-
ximo periodo, como se muestra en la Gréfico 6. La respuesta
de la actividad econdmica y la tasa de interés interbancaria pa-
rece no verse alterado por esta nueva especificacién. La res-
puesta de la inflacién es negativa pero no estadisticamente
significativa.

El choque de comunicacién relacionado con el tema 1 se
muestra en el Grifico 7. Sus méaximos estdn relacionados con
un tono pesimista en los comunicados de PM respecto a la ac-
tividad real y la inflacién. Los minimos responden a flujos de
mensajes positivos y alentadores sobre actividad real e inflacién.



34 Liliana Eugenia Cruz Quezada

Los tres picos mds pronunciados fueron consecuencia de
comunicaciones que describian condiciones econdmicas extra-
ordinarias. El pico de mayo de 2013 es el resultado de un co-
municado de politica monetaria que transmite mensajes fuertes
sobre la desaceleracién del crecimiento econémico y las salidas
de capital debido a Taper Tantrum; este comunicado justificaba
una disminucién en la TPM de 75 puntos bésicos. En septiem-
bre de 2015, las autoridades monetarias destacaron una dismi-
nucién global en los precios de los productos bésicos, un nivel
récord de inflacién baja, asi como una perspectiva baja para la
inflacién esperada. En agosto de 2017, la comunicacién enfa-
tizé una desaceleracién persistente en la demanda y precios mds
bajos del petréleo, lo que justificé la disminucién en la TPM
de 50 puntos bésicos.

Griéfico 7. Funcién de impulso respuesta
aun choque de comunicacién
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Los valles responden a las comunicaciones que cubren re-
cuperaciones excepcionales o periodos de estabilidad. El mi-
nimo de este choque se registré en junio de 2015 cuando el
comunicado de politica monetaria describia el inicio de un pe-
riodo de recuperacién como resultado de tres acciones de poli-
tica contractivas consecutivas (que sumaron hasta -125 puntos
bésicos a fines de mayo de 2015). Aunque la economia fue gol-
peada por dos huracanes en septiembre de 2017, las autorida-
des transmitieron mensajes positivos en esta fecha sobre la
actividad econdémica a la luz de las buenos consecuencias tem-
pranas que se le atribufan a las medidas implementadas para
compensar el efecto de los eventos atmostéricos.

Para propésitos ilustrativos, en el Gréfico 10, contenido en
el apéndice, se presentan las funciones de impulso respuesta de
las expectativas de inflacién a los choques relacionados con to-
dos los temas que se extrajeron del LSA. Sélo los temas 2, 11,
17, y 19 generan un incremento en las expectativas de infla-
cidn, los cuales estdn relacionados con petréleo y tasa de cam-
bio. El resto de los temas reduce o no genera ningtn efecto
sobre las expectativas de inflacidn.

6. Pruebas de robustez

Para indagar en la exogeneidad del choque de comunica-
cién, identificado previamente, se proponen dos pruebas. Esta
seccién busca concluir si los movimientos en las expectativas de
inflacién, previamente atribuidos a los choques de comunica-
dos de PM, son efectivamente debido a esta razén y no son un
resultado de variables omitidas en el andlisis.
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6.1. Otros factores que impactan
en las expectativas de inflacién

Como Republica Dominicana es una economia pequefia,
abierta y altamente dependiente de los EUA, sus flujos de ca-
pitales pueden ser muy susceptibles a las decisiones de tasas de
la Reserva Federal estadounidense. Internalizando la exposicién
dominicana a la politica monetaria de EUA, este andlisis intro-
duce como control los contratos futuros a 30 dias’, con los que
se ha logrado anticipar de manera muy efectiva los cambios en
la tasa de fondos federales de EUA (ver CME Group FedWatch
Tool and Fed Funds Futures Probability Tree Calculator). En este
sentido, se considera el siguiente vector de variables estacionarias:

Y1, =
AIMAE, Alnfl; interbancaria, An®, AFF_futures, Atema; (10)

Donde AFF_futures; es el cambio mensual en los con-
tratos futuros a 30 dias de los Fondos Federales y es introducido
en el VAR como variable exdgena.

En segundo lugar, en virtud del papel determinante que
tiene el petréleo en la inflacién dominicana, se controla por los
precios esperados del barril de petréleo WTT (West Interme-
diate Texas). Especificamente, se consideran los cambios men-
suales en los precios de liquidacién del contrato 1* de futuros

7 Estos contractos son enlistados mensualmente y su precio es igual a 100 menos
la tasa esperada de fondos federales.

8 Para el contracto 1, de acuerdo con la Agencia de Informacién de Energfa, cada
contrato expira el tercer dia laborable anterior al dia 25 (calendario) del mes que
antecede el mes de entrega. Después de que un contrato expira, el contrato 1

para el resto del mes calendario es el segundo mes siguiente.
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de petréleo entregable en un mes. Se parte del siguiente vector
de variables estacionarias:

Y2, =
[AIMAE, AInfl, interbancaria, An®, Aoil_futures, Atema,,(11)

En (8) la variable doil_futures;, precio de liquidacién
del contrato 1 a futuro de petréleo, es tratada como exdgena en
el modelo.

En ambos vectores, Y1, y Y2, se utiliza la identificacién
recursiva de corto plazo para identificar el choque de comuni-
cacién, imponiendo asi que los comunicados no tengan efecto
contempordneo en el cambio mensual del IMAE, el cambio
mensual en la inflacién, la tasa de interés interbancaria o el
cambio mensual de las expectativas de inflacién a 12 meses. El
choque de comunicacién tampoco tiene efecto en las varia-
bles AFF_futures, y Aoil_futures; por ser exdgenas en el
modelo.

Cualquier cambio exdgeno que pueda afectar las expectati-
vas de inflacién y que esté relacionado con la politica monetaria
estadounidense o los precios del petréleo, estd ahora siendo
considerado en el SVAR. Si el choque de comunicacién iden-
tificado antes es efectivamente exdgeno, bajo esta nueva repre-
sentacién se deberia obtener reacciones similares a un choque
de comunicacidn a los mostrados en el Gréfico 7. El Gréfico 8
resume los resultados.
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Griéfico 8. Respuesta de las expectativas de inflacién a un cho-
que de comunicacién
Bajo diferentes especificaciones
J
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Fuente: Cdlculos del autor.

Con estas pruebas de robustez, se concluye que el choque
de comunicacién obtenido con la estrategia de identificacién
previamente presentada es capaz de afectar las expectativas de
inflacién de los agentes. Sin embargo, la falta de data de alta
frecuencia’, que permita aislar de forma mds precisa los efectos
de los comunicados de politica monetaria pueden ser una
fuente de sesgo en este andlisis. Las economias (la vasta mayo-
rfa) que no cuenten con mercados financieros con este tipo de
datos pueden recurrir a la alternativa que aqui se presenta, por
sugerirse robusta a la introduccién de varios controles, asi como
a cambios en la especificacién del modelo.

9  Esta estrategia de identificacién tiene la ventaja de que se enfoca solo en el momento
exacto en que se hacen los anuncios de politica monetaria, evaluando la reaccién de los

mercados financieros a esa noticia particular (Ferrari & Ters, 2016).
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7. Conclusiones

En este documento, se analizan los efectos de los cambios
en la estructura semdntica de los comunicados de politica mo-
netaria sobre las expectativas de inflacién en la Reptblica Do-
minicana.

Primero, se construye una regla de Taylor cualitativa, de la
que se extrae evidencia a favor de una plausible coherencia en-
tre los comunicados de PM vy las acciones de PM del Banco
Central. Se concluye que, cuando hay movimientos conjuntos
en la misma direccién entre la inflacién y el crecimiento eco-
némico, el Banco Central responde en promedio de manera
mads activa. Este ejercicio proporciona un instrumento que per-
mite describir mejor la postura de la politica monetaria, incluso
en meses en que la TPM no cambia.

En la segunda parte del trabajo, a través del LSA se con-
cluye que hay evidencia que sugiere que los comunicados de
politica monetaria del Banco Central de la Reptiblica Domini-
cana tienen éxito en afectar las expectativas de inflacién de los
agentes —como ha sido demostrado para la Reserva Federal, el
Banco Central Europeo, Banco Central de Japén, Banco Cen-
tral de Canadd, el Banco Central de Colombia, entre otros—,
especialmente cuando los temas tratados estdn relacionados con
una desaceleracién econdmica significativa u otras perturbacio-
nes en los precios.

Especificamente, se encuentra que los efectos son significa-
tivos en los primeros meses después de la publicacién del do-
cumento, de acuerdo con lo esperado.

A pesar de que se hicieron pruebas de robustez y se intro-
dujeron controles importantes para aislar los cambios de las ex-
pectativas de inflacién que realmente responden a un choque
de comunicacién, un ejercicio idéneo para identificar esta
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relacién causal habria sido conducido a partir de data de alta
frecuencia. El enfoque propuesto presenta una alternativa via-
ble que permite evaluar este importante efecto de los comuni-
cados de PM.

Estos hallazgos suponen una primera contribucién a la li-
teratura dominicana sobre politica monetaria no convencional,
estudiando los efectos de los comunicados, y abre una puerta
para continuar explorando este campo de investigacién. El pro-
cedimiento presentado es un marco replicable y plausible que
puede utilizarse en otras economias emergentes, donde los da-
tos de alta frecuencia no siempre estdn disponibles para inves-
tigar los efectos de un sentido mds amplio de la politica
monetaria en las expectativas del mercado.

Los efectos de los comunicados de los bancos centrales han
sido ampliamente defendidos entre la academia, pero como se-
fialaron Haldane y McMahon (2018), estos estudios se han
centrado principalmente en los efectos de las comunicaciones
de los bancos centrales sobre las expectativas derivadas de los
precios de los activos y los pronosticadores profesionales.

Como posible extensién a este trabajo serfa conveniente
identificar si las autoridades pueden influir, no solo en las ex-
pectativas de agentes especializados en materia econémica, sino
también en el publico en general.
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9. Apéndice

Tabla 2. Variables tono y frases relevantes

Fecha Inflacién [_Tono _|Crecimiento econdmico [tono
1/1/2013[se ubico en 3.91% 0 se comportan segin lo previsto 0
2/1/2013|la inflacién interanual alcanz6 4.76% 0 en consonancia con lo previsto 0
3/1/2013(1a inflacion general se situ6 en 4.73 0 por debajo de la capacidad potencial 1
4/1/2013(se situ6 en 4.97% 0 muestran una desaceleracion E1
5/1/2013|inflacién interanual se redujo a 4.9% -1 reflejando una notable debilidad de la demanda 1
6/1/2013(se situ6 en 4.99% 0 una incipiente mejoria 1
7/1/2013(se situo en 4.80% 4 una mejoria moderada 0
8/1/2013|potencial traspaso a los precios internos. 1 alcanzé un punto de inflexién 1
9/1/2013|no hay desvios importantes de las metas 0 muestra signos de mejoria. 1

10/1/2013se situd en 5.13% 0 presentan una importante mejoria 1
11/1/2013se situd en 5.13% 4 presentan una importante mejoria 1
12/1, 6 por tercer mes -1 dinamismo de crecimiento econdmico por encima del 3.0% 1
1/1/2014|disminuyendo por cuarto mes consecutivo -1 un notable dinamismo 1
2/1/2014|por debajo del extremo inferior del rango-meta -1 evoluciona de forma positiva 1
3/1/2014se mantuvo practicamente sin cambios 0 mantienen un desempefio saludable 1
4/1/2014|por debajo del extremo inferior del rango-meta -1 deacuerdoa lo previsto en el marco macroeconémico 0
5/1/2014|en el extremo inferior del rango-meta 1 podria exceder las proyecciones de crecimiento 1
6/1/2014[alrededor del extremo inferior del rango meta 0 indicando dinamismo 1
7/1/2014|alrededor del extremo inferior del rango meta 0 dindmica econdmica positiva 1
8/1/2014finflacion descendio a 3.41% -1 superior al 5% estimado 1
9/1/2014finflacién descendic a 3.13% -1 al mes de agosto ascendi6 a 6.9% 1
10/1/2014|inflacién descendi6 a 2.83% -1 tendencia de crecimiento positiva 1

11/1/2014|por debajo del extremo inferior del rango meta -1 tendencia de crecimiento positiva 1

12/1/2014|por debajo del extremo inferior del rango meta -1 varias variables macroeconomicas positivas 1
1/1/2015|inflacién cerrd en 1.58% 0 varias variables macroeconomicas positivas 1
2/1/2015(tasa por debajo de la meta -1 mantiene su dinamismo 1
3/1/2015|al descender a 1.02% -1 semantiene dindmica 1
4/1/2015|al descender a 0.64% =il evoluciona de manera favorable 1
5/1/2015|se ubico en -0.04% -1 menoralatasa de 8.1% de igual periodo -1
6/1/2015(ascendi6 a 0.23% 1 conforme a las proyecciones o
7/1/2015(ascendi6 a 0.62% 1 segin la trayectoria esperada 0
8/1/2015ascendi6 a 0.50% 1 mostrando un alto dinamismo 1
9/1/2015|inflacion descendio a 0.43% -1 mostrando un alto dinamismo 1

10/1/2015|inflacién se situ6 en 0.39% 0 mostrando un alto dinamismo 1

11/1/2015|inflacién ascendio a 1.23% 1 evoluciona favorablemente 1

12/1 a154% 1 creciendo por encima de su potencial 1
1/1/2016|por debajo del limite inferior de la meta -1 creciendo por encima de su potencial 1
2/1/2016(El balance de riesgos esta balanceado 0 evoluciona positivamente 1
3/1/2016|inflacion se ubico en 1.74% 0 evoluciona positivamente 1
4/1/2016|inflacion se situ6 en 1.59% 0 evoluciona positivamente 1
5/1/2016|por debajo del extremo inferior del rango-meta -1 un crecimiento por encima de su potencial 1
6/1/2016|inflacin se situ6 en 1.71% 0 observan un comportamiento positivo 1
7/1/2016|manteniéndose por debajo del rango meta -1 observan un comportamiento positivo 1
8/1/2016|inflacion fue de 1.85% 0 un fuerte dinamismo 1
9/1/2016|inflacion se situ6 en 1.47% 0 evolucionan positivamente 1

10/1/2016|incremento gradual en los precios del petréleo 1 expandiéndose a un ritmo superior a su potencial 1

11/1/2016|inflacién disminuy6 a 0.91% 1 evolucionan favorablemente 1

12/1/2016|terminaria muy por debajo del limite inferior -1 evoluciona 1

Fecha Estados Unidos [ Tono [Unién Europea [Tono
1/1/2017|econémica mundial estaria influenciada por Estados Unidos 1 hamantenido una tendencia positiva 1
2/1/2017|linea con mejores proyecciones 1 laZona Euro (ZE) creceria 1.6% en 2017 y 1.5% en 2018 0
3/1/2017|revis6 al alza su tasa de crecimiento 1 BCE a mantener una postura expansiva 1
4/1/2017|mostrando un alto dinamismo 1 BCE amantener una postura expansiva B
5/1/2017|continiie el proceso de normalizacién 1 expandiéndose en torno al potencial 4
6/1/2017|continde la normalizacién de la politica monetaria 1 expandiéndose en torno al potencial o
7/1/2017|revisé a Ia baja las perspectivas de crecimiento de EEUU -1 proyecta un crecimiento de 1.9% en 2017y 1.7% en 2018 4
8/1/2017|E| dinamismo de las economias avanzadas 1 Eldinamismo de las economias avanzadas 1
9/1/201 i una ensu 1 exp una acel ensu 1

10/1/2017|1a expansién de la produccion en las economias avanzadas 1 laexpansion de la produccion en las economias avanzadas 1
11/1/2017|un escenario mas optimista que el mes anterior 1 mejoras en el crecimiento de las economias avanzadas 1
12/1/2017|el comportamiento de las economias avanzadas 1 el comportamiento de las economias avanzadas 1
1/1/2018|impulsado por el desempefio de las economias avanzadas 1 impulsado por el desempefio de las economias avanzadas 1
2/1/2018|impulsada por crecimientos de 2.8% en Estados Unidos 1 impulsada por 2.3% en la Zona Euro (ZE) 1
3/1/2018|impulsada principalmente por el dinamismo de las economias indu 1 impulsada principalmente por el dinamismo de las economias industrializai 1
4/1/2018liderado por el crecimiento de las economias industrializadas 1 liderado por el crecimiento de las economias industrializadas 1
5/1/2018|mantiene un alto dinamismo econémico 1 el crecimiento en la Zona Euro y en Japdn tiende a moderarse 0
6/1/2018|mantiene una tendencia positiva 1 mantiene una tendencia positiva 1
7/1/2018|continuaria liderando a los paises industrializados 1  Le seguiria la economia de la Zona Euro (ZE) 1
8/1/2018fueron revisadas al alza de 2.8% a 2.9% 1 unaligera moderacién en el crecimiento 4
9/1/2018|Dada la dinamica de expansion y pleno empleo 1 Zona Euro (ZE) creceria 2.1 % en 2018y 1.8 % en 2019 4
10/1/2018|continuo dinamismo de la economia de EUA 1 Zona Euro (ZE) creceria 2.0 % en 2018y 1.8 % en 2019 4
11/1/2018|impulsada por la economia de EUA 1 se han revisado a la baja las perspectivas 1
12/1/2018|impulsada por los Estados Unidos de América 1 laralentizacion de algunas de sus principales economias B
1/1/2019]se espera una moderacion en su crecimiento 0 suprevision de crecimiento moderado 4
2/1/2019|vislumbran algunas sefiales de moderacién 0 revisando a la baja las perspectivas -1
3/1/2019] indicios de una moderacion gradual 0 corrigi6 nueva vez a la baja las perspe -1
4/1/2019)sefiales de una desaceleracion -1 sesiguen corrigiendo a la baja Bt
5/1/2019|una potencial desaceleracion -1 ante la ralentizacion del crecimiento 1
6/1 en el mediano plazo -1 semantienen bajas 1
7/1/2019)|existen indicios de desaceleracion 41 serevisan a la baja 1
8/1/2019|contexto de menor dinamismo -1 las perspectivas de crecimiento en la Zona Euro (ZE) son bajas 1
9/1/2019|el menor dinamismo de la actividad econémica -1 las perspectivas de crecimiento se mantienen bajas -1
10/1/2019|el menor dinamismo de la actividad econdmica -1 las perspectivas de crecimiento se mantienen bajas 1
11/1/2019|se ha desacelerado gradualmente -1 las perspectivas de crecimiento se mantienen bajas 1
12/1/2019)se ha desacelerado gradualmente -1 las perspectivas de crecimiento se mantienen bajas 1
1/1/2020[se ha desacelerado gradualmente -1 la desaceleracion de este blogue 1
2/1/2020|se ha desacelerado gradualmente 1 La desaceleracion de este blogue B
3/1/2020|crecimiento se moderaria de 2.3% en 2019 a 1.6 % en 2020, -1 Consensus proyecta una expansién atin menor 1
4/1/2020|1a actividad econémica se contraerfa durante el presente afio 1 mayor en este bloque de paises 1
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Fecha Inflacion Tono _|Crecimiento econémico Tono
1/1/2017|inflacién cerr6 en 1.70% 0 la més alta de la region 1
2/1/2017inflacién ascendié a 2.33% 1 por encima de su potencial 1
3/1/2017|inflacién ascendi6 a 3.34% 1 por encima de su potencial 1
4/1/2017|manteniéndose dentro el rango 0 por encima de su potencial 1
5/1/2017|manteniéndose dentro del rango 0 acercandose gradualmente a su potencial 0
6/1/2017|descendi6 a 3.11% -1 tiende a converger gradualmente a su potencial 0
7/1/2017|descendi6 a 2.55% 1 por debajo de su potencial -1
8/1/2017|por debajo del limite inferior de la meta -1 unadesaceleracion de la demanda 1
9/1/2017|1a inflacién interanual escalé a 3.18% 1 ha reaccionado favorablemente 1

10/1/2017|ascendi6 a 3.80% 1 mantiene perspectivas positivas 1
11/1/2017|dentro del centro del rango meta 0 actividad econdmica se vio afectada 1
12/1/2017en torno al valor central del rango 0 reaccionado muy positivamente a las medidas 1
1/1/2018|cercano al valor central del rango meta 0 ha reaccionado favorablemente 1
2/1 por debajo del valor central del rango meta 0 reaccionando favorablemente 1
3/1/2018linflacion interanual se ubicd en 3.32% 0 bajo los efectos favorables 1
4/1/2018|interanual ascendi6 a 3.91 1 por encima de su potencial 1
5/1/2018|en torno al centro del rango 0 evolucionando favorablemente 1
6/1/2018fen torno al centro del rango meta 0 evolucionando favorablemente 1
7/1/2018|por encima del punto medio del rango meta 1 evolucionando favorablemente 1
8/1/2018dentro de la meta de 4.0% 0 evolucionando favorablemente 1
9/1/2018linflacién interanual bajé de 4.43 % -1 evolucionando favorablemente 1
10/1/2018baj6 por tercer mes consecutivo -1 creciendo por encima de su potencial 1
11/1/2018|manteniéndose dentro de la meta de 4.0 0 creciendo por encima de su potencial 1
12/1/2018]1a inflacién cerraria el afio en 1.3 %. 0 creciendo por encima de su potencial 1
1/1/2019|cerrando el afio en 1.17 % 0 creciendo por encima de su potencial 1
2/1/2019continué desacelerandose -1 creciendo por encima de su potencial 1
3/1/2019|1a inflacién interanual se situd en 1.19 % 0 creciendo por encima de su potencial 1
4/1/2019|a inflacién interanual se situ6 en 1.47 % o creciendo por encima de su potencial 1
5/1/2019|1a inflacién interanual se situd en 1.61% 0 ha desacelerado 1
6/1/2019descendi6 a 131 % -1 reflejo una desaceleracion 1
7/1/2019por octavo mes consecutivo por debajo del limite inferior -1 una desaceleracion de la demanda 1
8/1/2019|por noveno mes consecutivo por debajo del limite inferior 1 ha comenzado a recuperarse 1
9/1/2019por debajo del limite inferior del rango meta -1 ha comenzado a recuperarse 1
10/1/2019por debajo del limite inferior del rango meta. -1 hareaccionado favorablemente 1
11/1/2019| por debajo del limite inferior del rango meta. -1 reaccionando favorablemente 1
12/1/2019|retornando al rango meta 1 han impulsado la demanda interna 1
1/1/2020|del centro de la meta 0 reaccionado favorablemente 1
2/1/2020[manteniéndose dentro del rango meta 0 reaccionado favorablemente 1
3/1/2020|manteniéndose dentro del rango meta 0 fuertes fundamentos macroeconomicos 1
4/1/2020|por debajo del rango meta -1 sefiala una marcada i6 1
Fecha | [Tono [Fecha [América Latina. [ Tono
1/1/20131a politica monetaria mantiene una postura neutral 0 9/1/2016) la region se mantendrian en recesion 1
2/1/2013|promedio de América_Latina de 3.1%, segin CEPAL 0 10/1/2016(se explica por recesiones importantes -1
3/1/2013|podria verse afectada por una caida en los precios de commodities. -1 11/1/2016AL sigue en recesion -1
/2013|mantuvieron su postura de politica monetaria 0 | 12/1/2016|América Latina registraria una caida (-0.5%) 1
5/1/2013{tono neutro para economias emergentes 0 | 1/1/2017]nabria cerrado en el 2016 con una contraccisn de -0.6% 1
6/1/2013ton neutro para economias emergentes 0 | 2/1/2017)1a region iniciaria Ia recuperacion 1
7/1/2013]las proyecciones de crecimiento de América Latina se ubican en 3.0% 0 3/1/2017|iniciaria la recuperacion del crecimiento 1
8/1/2013se revisaron a a baja 1| ajj20r; fan de mayores precios de los b 1
9/1/2013]10 que implica una moderacion 0 | 5/1/2017]contempla una salida de Ia recesion en 2017 1
a regional de 2.7% 0 | 6/1/2017]se espera una recuperacién de la recesion en el presente afo 2017 1
11/1/2013(apuntan a un crecimiento regional de 2.7% 0 | 7/1/2017]saliendo de la recesion en el presente afo 2017 1
12/1/2013(t0n0 neutro para economias emergentes 0 G 1
1/1/2014tono neutro para economias emergentes 0 | 9/1/2017)se observa una recuperacion econémica 1
2/1/2014/N0 0 | 10/1/2017)se observa una recuperacion econémica 1
3/1/2014/el consenso apunta a un crecimiento de 2.5% para 2014 0 | 11/1/2017]na salido de Ia recesion que e afecté el pasado ano 1
4/1/2014 el consenso apunta a un crecimiento de 2.3% para 2014 0 12/1/2017|En América Latina se consolida la recuperacién durante 2017 1
5/1/2014|tono neutro para economias emergentes. 0 1/1/2018] La recuperacion continud en América Latina 1
6/1/2014también han sido revisadas a la baja -1 2/1/2018|el proceso de recuperacion continuaria en toda la region 1
7/1/2014|1as proyecciones de crecimiento han sido recortadas hasta 1.7% 1| 3/1/20181as perspectivas de recuperacion 1
8/1/2014|han sido revisadas a a baja 1| a//2018]1as FMIapuntan a 1
8 recesion en algunas de | 1| 5/1/2018]presenta perspectivas de crecimiento de 2.7% para 2018 y 3.0% para 2019 0
10/1/2014|se proyecta un menor dinamismo econémico -1 6/1/2018mantienen unas perspectivas favorables 1
11/1/2014fna sido afectada por la baja en los precios de los commodities 1| 7/1/2018]presentarian crecimiento positivo. 1
12/1/2014)1 caida en AL se explica por el final del denominado “Super Ciclo de Commodities” -1 | 8/1/2018|presentan una perspectiva de crecimiento positivo 1
1/1/2015na ajustado a a baia as proyecciones 1| 9/1/2018]presentan una perspectiva de crecimiento positiva 1
2/1/2015/aumento ligeramente mayor que el alcanzado en el afio previo 1| 10/1/2018| se han corregido a la baja/ han sido revisadas al alza 0
3/1/2015 continta dando muestras de ralentizacién 1| 11/1/2018]se proyecta ue Ia regién estaria creciendo 1.4% en 2018 y 2.0% en 2019 0
/1/2015|han sido reducidas de 0.8% a 0. 1| 12/1/2018]estaria creciendo de forma moderada 0
5/1/2015continda creciendo muy por debajo de su promedio histérico 1| 1/1/2019]se proyecta que fa regién creceria 19 % en 2019y 2.5 % en 2020 0
6/1/2015]fueron revisadas a la baja de 0.4% 3 0.3% 1| 2/1/2019]se proyecta que la regién estaria creciendo 1.9 % en 2019 y 2.5 % en 2020 0
7/1/2015|fueron revisadas a la baja y apuntan a que |a economia no creceria en 2015 1 3/1/2019(persiste un comportamiento heterogéneo 0
8/1/2015|el crecimiento contina disminuyendo -1 4/1/2019|también se han revisado a la baja las previsiones. 1
9/1/2015] el consenso proyecta una contraccion de 0.6% en 2015 -1 | 5/1/2019]1as previsiones de crecimiento se revisaron a a baja 1
10/1/2015(se proyecta una contraccion de 0.7% en 2015 -1 6/1/2019) las previsiones de crecimiento se han corregido a la baja -1
11/1/2015|1a ralentizacion del resto de las economias 1 | 7/1/2019continian reduciéndose las proyecciones de crecimiento 1
12/1/2015|América Latina se contraeria en 1.0% en 2015 -1 8/1/2019|contindan deteriorandose -1
1/1/2016se mantienen débiles -1 9/1/2019(las proyecciones de crecimiento de América Latina se han deteriorado -1
2/1/2016|una caida en su actividad econsmica -1 | 10/1/2019]l0 que ha resultado en una reduccién de las proyecciones 1
3/1/2016|presentaria una contraccién econmica de -0.5% en 2016 1| 12/1/2019)deteriorando ain mas las perspectivas 1
4/1/2016|una contraccion en su produccion 1| 12/1/2019)se ha acentuado el deterioro 51
5/1/2016presentaria una contraccion en su produccion 1| 1/1/2020]se ha acentuado el deterioro 1
6/1/2016|ND 0 | 2/1/2020]se ha acentuado el debilitamiento 5
7/1/2016|1a expectativa de contraccion en 0.5% 1| 3/1/2020|América Latina que ya enfrentaba una situacion econémica debilitada 1
recesion | 4/1/2020]ya enfrentaba una debiltada =

Fuente: Cdlculos del autor con documentos del Banco Central de la Republica Do-

minicana.
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Griéfico 10. Respuesta de las expectativas de inflacién a un
choque de comunicacién

(Diferentes temas extraidos por LSA)

Fuente: Célculos del autor.
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Resumen

En este trabajo se realiza un andlisis empirico para deter-
minar las reglas de politica monetaria (RPM) éptimas que per-
miten minimizar el costo en bienestar social en la Republica
Dominicana. Para esto, se presenta un modelo de equilibrio
general dindmico y estocdstico (DSGE) Neo Keynesiano es-
tructurado para una economia pequefa y abierta con fricciones
financieras provenientes del mercado de bonos gubernamenta-
les, el cual se estima siguiendo técnicas bayesianas y de madxima
verosimilitud con datos trimestrales en el periodo 2007T1-
2020T1. En términos generales, las estimaciones sugieren que
una RPM de orientacién forward-looking, en la que se pondere
la inflacién observada, la inflacién proyectada y un compo-
nente de inercia de la tasa de interés, exhibe los resultados mas
propicios en términos de bienestar. Ante choques externos, sin
embargo, se obtienen evaluaciones favorables desde una RPM
que pondera principalmente la inflacidn, el tipo de cambio y el
suavizamiento de la tasa de interés. Posteriormente, a través de
simulaciones multivariadas y probabilidades marginales poste-
riores, se confirma que la RPM de inflacién IPC estricta es la
que mejor explica la interaccién dindmica de las variables do-
mésticas observables, siendo coherente con el esquema de poli-
tica monetaria vigente. Por ultimo, se derivan andlisis
complementarios bajo diversos marcos de simulacién con mi-
ras a identificar fuentes de fluctuaciones econémicas e interre-
laciones esperadas de respuesta, permitiendo retroalimentar el
diseno e implementacién de politicas futuras segtin la natura-
leza de los choques estructurales percibidos.
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1. Introduccién

Elandlisis de la politica monetaria instrumentada por los ban-
cos centrales ha sido abordado en los tltimos anos desde una pers-
pectiva que trata de sintetizar la gestién monetaria de estas
instituciones en el marco de una serie de «reglas de politica mone-
taria». Este marco en particular, ha cobrado un auge sustancial con
la adopcién de los esquemas de metas de inflacién desde la década
de los noventa, donde los bancos centrales pasan a enfocarse di-
rectamente en un objetivo de inflacién que apuntan con la tasa de
interés de corto plazo como instrumento principal.

Una regla de politica monetaria (en lo adelante, RPM) es
definida por Taylor (1993, 1999) como una descripcién (ex-
presada de forma algebraica, numérica o gréfica) de cémo un
instrumento de politica monetaria es modificado por la autori-
dad monetaria en respuesta a cambios en variables macroeco-
némicas. Asi, la propuesta inicial de Taylor (1993) considera a
la tasa de interés nominal como el instrumento de politica mo-
netaria, que responde a la brecha de inflacién (desviaciones de
la inflacién respecto del nivel objetivo) y a la brecha del pro-
ducto (desviacién del producto respecto de su nivel potencial).
Este planteamiento original, no obstante, ha sido modificado
significativamente desde varias aristas, entre estas: la incorpo-
racién de una variable que recoja la tendencia de los bancos
centrales a ajustar la tasa de interés de forma gradual para evitar
alteraciones bruscas que pudieran generar inestabilidad e incer-
tidumbre en los mercados financieros (interest rate smoothing);
la inclusién de otras variables en la regla monetaria que puedan
afectar las decisiones de politica monetaria en economias pe-
quenas y abiertas (por ejemplo, el tipo de cambio); y el proceso
de formacién de las expectativas sobre la inflacién y el pro-
ducto, bien sea a través de aproximaciones con valores
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rezagados de las variables (especificacién backward-looking) o
mediante valores anticipados teniendo en cuenta su evolucién
futura (especificacién forward-looking).

En todo caso, el andlisis primario de las RPM estriba en un
intento de aproximar la funcién de reaccién de los bancos cen-
trales. En tal sentido, una vertiente de las metodologias mds
recientes modela las RPM como el resultado de un problema
de optimizacién intertemporal donde los hacedores de politica
elijen una trayectoria para la tasa de interés que minimiza una
funcién de pérdida (o maximiza una funcién de bienestar) des-
contada en el tiempo, sujeto a restricciones provistas por la es-
tructura de la economia. Estas funciones de pérdidas, por lo
general, son expresiones cuadrdticas que dependen de las des-
viaciones de la inflacién y la brecha del producto respecto a una
meta y, por ende, se asocian directamente con los objetivos de
los bancos centrales de mantener la estabilidad macroeconé-
mica. Es por este motivo que, en el transcurso de los anos, se le
ha asignado una ponderacién creciente al estudio de RPM al-
ternativas que se acoplen a las caracteristicas intrinsecas de cada
economia y a los esquemas vigentes de politica monetaria, y
que su vez, permitan aminorar en la medida de lo posible el
costo en bienestar. Lo anterior preserva relevancia en episodios
de alta incertidumbre macroeconémica, como se ha visto en las
pasadas crisis econdmicas, o de forma mds contempordnea, con
el choque global del COVID-19.

La Reptblica Dominicana (RD), al ser una economia pe-
quena y abierta, estd condicionada por un entorno internacio-
nal cambiante. En este aspecto, depende de los mercados
internacionales para importar bienes de capital y materias pri-
mas para la produccién, por un lado, y de bienes de consumo
para satisfacer las necesidades de los ciudadanos. Asimismo, de-
pende en una proporcién importante de los mercados de capi-
tales para acceder al ahorro para la inversién y produccién, y de
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la colocacién de valores de deuda por parte del gobierno. Por
consiguiente, los andlisis de politica econémica deben conside-
rar estas caracteristicas a fin de obtener inferencias consistentes
que permitan establecer estrategias eficaces y eficientes.

Si bien la literatura dominicana sobre el mecanismo de trans-
misién de la politica monetaria es abundante, no es el caso para la
agenda que se orienta al estudio de las RPM, bien sea para deter-
minar las reglas que mejor describen las decisiones de la autoridad
monetaria 0 para proponer reglas alternativas que puedan exhibir
resultados plausibles en términos de estabilidad macroeconémica.
En efecto, los estudios empiricos para RD en su mayoria asumen
en las estimaciones una inica RPM que podria exhibir poco ajuste
con la praxis de la politica monetaria nacional y, en consecuencia,
sesgar los andlisis de politica consecuentes.

En este sentido, y en base a algunas RPM que plantea la
literatura internacional, surgen algunas interrogantes: 1) ;Cud-
les RPM podrian ser 6ptimas para RD en el contexto de dismi-
nuir la volatilidad en la inflacién y el producto cuando en la
economia actdan conjuntamente varios choques econémicos;
2) ;Qué implicaciones tiene cada regla cuando estos choques
estdn presentes de forma aislada?; 3) ;Cémo varia el mecanismo
de transmisién de la politica monetaria en funcién a cada
RPM?; 4) ;Cudles reglas explican en mayor ajuste la interaccién
dindmica de las variables domésticas?; 5) ;Cémo se explica las
fluctuaciones observadas y esperadas de las variables macroeco-
némicas principales?

El objetivo de este trabajo es precisamente responder las
interrogantes anteriores. Para esto, se presenta un modelo de
equilibrio general dindmico y estocdstico (DSGE) Neo Keyne-
siano estructurado para una economia pequefa y abierta con
fricciones financieras provenientes del mercado de bonos gu-
bernamentales, el cual se estima siguiendo técnicas bayesianas
y de mdxima verosimilitud con datos trimestrales en el periodo
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2007T1-2020T1. En este modelo, se identifican choques es-
tructurales de politica monetaria, productividad, preferencias,
tasa de interés internacional y nivel de precios mundial.

A modo de sintesis, las estimaciones sugieren que una
RPM de orientacién forward-looking de estructura trinomial,
en la que se pondere la inflacién observada, la inflacién proyec-
tada y un componente de inercia de la tasa de interés, exhibe
las evaluaciones mds propicias en términos de bienestar, siendo
esta regla altamente robusta bajo la presencia de choques do-
mésticos. Ante choques externos, sin embargo, se obtienen re-
sultados favorables desde una RPM que pondera la inflacién,
el tipo de cambio y el suavizamiento en la tasa de interés. De
su parte, las variables reaccionan a los choques estructurales en
el sentido cualitativo sugerido por la teoria, aunque con mag-
nitudes heterogéneas en funcién a las RPM. Asimismo, se ob-
tiene evidencia de que la regla de inflacién IPC estricta es la
que explica en mayor ajuste la interaccién dindmica de las va-
riables domésticas. Por tltimo, los resultados reconocen una
contribucién importante de la politica monetaria en las fluc-
tuaciones del producto, la inflacién y el tipo de cambio.

Este trabajo estd estructurado en seis secciones, incluyendo
esta introduccién. La segunda seccién contiene la revisién de lite-
ratura sobre el tema en estudio. La tercera seccién presenta la es-
tructura del modelo, mientras que la cuarta seccién discute la
estimacién, explicando la metodologia empirica y los datos em-
pleados. La quinta seccién desarrolla los resultados encontrados.
Por tltimo, la sexta seccién expone las conclusiones del trabajo,
recomendaciones de politica y futuras lineas de investigacién.
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2. Revisién de la literatura

A lo largo de los anos, el andlisis de la politica monetaria se
ha centrado en responder cuando menos dos preguntas funda-
mentales. La primera es: ;cudles son los efectos de un cambio
en la postura de la politica monetaria sobre la economia? Esta
interrogante ha sido abordada extensamente por la agenda de
investigacion referente al mecanismo de transmisién de la po-
litica monetaria, en razén de que un amplio conocimiento de
este proceso es esencial para los bancos centrales en su compro-
miso de mantener la estabilidad de precios. La segunda pre-
gunta concierne a: jcudles circunstancias llevan a un banco central
a modificar la postura monetaria? Este tema suele entenderse
como el andlisis de la funcién de reaccién de los bancos centrales,
y ha cobrado un auge creciente y de importancia especial en paises
que siguen un esquema de metas explicitas de inflacién.

Un debate natural que se presenta en el andlisis de la fun-
cién de reaccién de la politica monetaria yace en si la respuesta
a eventos especificos debe seguir una regla en particular o si ésta
debe ser discrecional. En este contexto, Kydland y Prescott
(1977) y Barro y Gordon (1983) muestran que la consecuencia
de una extrema flexibilidad o discrecionalidad en el manejo
monetario conduce a la pérdida de credibilidad, afectando di-
rectamente el objetivo de estabilizacién y generando asi un
«sesgo de inflacién»'. Lo antes dicho, se acude a que la autori-
dad monetaria tiene objetivos que podrian ser contrapuestos y
que para lograrlos tenga que comprometer el cumplimiento de
los anuncios en materia de inflacién (Aboal y Lorenzo, 2005).

1 Elsesgo de inflacién ocurre cuando un banco central, por buscar objetivos reales de
corto plazo, infla la economiay, en consecuencia, aumenta el crecimiento en el nivel
de precios. En este sentido, las reglas monetarias brindan una gufa a los bancos cen-
trales de cémo intervenir en el mercado (Giraldo, 2008).
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Las reglas, en cambio, permiten que las decisiones tengan un
referente sistemdtico; son instrumentos de comunicacion efica-
ces que permiten explicar lo que se hace; constituyen un medio
de compromiso con un comportamiento claro, evitando pre-
siones externas; y permiten alcanzar mayor credibilidad en me-
nos tiempo (De La Dehesa, 2001).

El enfoque de las RPM, indudablemente, empezé a mani-
festarse con mayor apogeo a partir de la evidencia identificada
por Taylor (1993). Este estudio ha sido especialmente relevante
no solo porque aporta el primer ejemplo de la metodologia de
RPM, sino que también ha guiado subsecuentemente los and-
lisis de esta naturaleza. En su forma inicial, la regla propuesta
por Taylor (1993) considera a la tasa de interés nominal como
el instrumento de politica monetaria, que responde a las des-
viaciones de la inflacién respecto de su nivel objetivo (brecha
de inflacién) y a la desviacién del producto de su nivel potencial
(brecha del producto). El autor identifica que las politicas mo-
netarias que se centran en estos objetivos son mucho mids efi-
cientes que aquellas que se ajustan con la oferta de dinero y el
tipo de cambio. Afade, sin embargo, que una RPM no debe
ser interpretada como una férmula mecdnica a seguir, pues un
elemento de discrecién en su uso es siempre deseable. De he-
cho, sostiene que una RPM se describe mejor como un enfoque
sistemdtico para analizar la politica monetaria.

La estrategia de Taylor (1993), asimismo, condujo a que
se a profundizaran las reglas monetarias en especial como una
herramienta de politica en los esquemas de inflacién objetivo
(inflation targeting) que se estaban adoptando contemporanea-
mente. De esta forma, otros autores emprendieron en formali-
zar los fundamentes tedricos de la regla de Taylor (1993) y a
plantear diversas propuestas y modificaciones sobre esta base de
referencia. Al respecto, Svensson (1996) y Clarida, Gali y
Gertler (1999) demuestran que aproximaciones a esta regla



Reglas de politica monetaria y evaluacién de bienestar en una economia
pequena y abierta con fricciones financieras: evidencia para Republica

Dominicana desde un enfoque DSGE Neo Keynesiano 57

pueden obtenerse de un proceso de optimizacién en la que el
banco central minimiza una funcién de pérdida (cuadrdtica en
la brecha de inflacién y en la brecha del producto) sujeta a un
modelo macroeconémico estructural. En particular, estos au-
tores establecen que la regla monetaria se formule en respuesta
a la evolucién esperada de las brechas de inflacién y del pro-
ducto, en lugar de hacerlo en funcién al desempefio pasado y
actual como en la primera regla de Taylor (1993).

Por otro lado, el uso de la regla de Taylor (1993) fue cues-
tionado para el caso de economias pequenas y abiertas, donde
el tipo de cambio es un mecanismo de transmisién importante
que opera afectando el objetivo de inflacién a través de movi-
mientos en los precios de bienes importados. En este dmbito,
Ball (1999) argumenta que las reglas éptimas de politica mo-
netaria podrian incluir, ademds de las brechas de inflacién y
producto, otras variables que puedan afectar las decisiones de
politica monetaria, entre ellas, el tipo de cambio, la tasa de in-
terés externa o la percepcidn riesgo pais. Asi pues, Ball (1999)
modifica la regla de Taylor (1993) utilizando como meta inter-
media una combinacién de la tasa de interés y del tipo de cambio.

Mientras tanto, un aspecto influyente que se estaba inda-
gando paralelamente era el mecanismo de inercia, gradualidad
o suavizamiento que se evidenciaba en la funcién de reaccién
de la tasa de interés de politica monetaria (interest rate
smoothing). En referencia a esto, Goodfriend (1991) y Roley y
Sellon (1995) argumentan que la implementacién de una tra-
yectoria predecible para la tasa de interés de corto plazo permite
al banco central ejercer una mayor influencia sobre las tasas de
largo plazo y, por lo tanto, sobre la actividad econémica y la
inflacién futura. Sobre la misma vena, Poole (1991) sostiene
para entonces, que los bancos centrales se movian en pequefios
pasos para tener una brecha de ver cémo reaccionaban las tasas
de mayor plazo; si éstas tltimas no respondian suficientemente,
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entonces podrian optar por otro movimiento. Por su parte,
Goodhart (1997) y Woodfrod (1999) arguyen que el meca-
nismo de gradualidad en la tasa de interés posibilita variaciones
moderadas de corto plazo que conllevan a una estabilizacién
uniforme de la inflacién, evitar reacciones desfavorables en los
mercados financieros y a la realizacién de un ciclo econémico
homogéneo. Luego, Sack y Wieland (2000) afaden que el in-
terest rate smoothing puede ser deseable porque engloba un en-
foque prospectivo, errores de medicién en las variables
macroecondmicas e incertidumbre en los pardmetros. En lo
adelante, estos eventos fueron validados parcial o totalmente de
forma empirica por Rojas (2002), Orphanides (2003), Gian-
noni y Woodford (2003), Woodford (2003a), Consolo y Fa-
vero (2009), Giannoni (2012), entre otros.

Adicionalmente, en los esquemas de reglas monetarias se
estaba considerando el proceso de formacién de expectativas
sobre las variables de inflacién y brecha del producto, distin-
guiéndose dos vertientes. En la primera, las expectativas se
aproximan mediante valores rezagados, teniendo en cuenta su
evolucién pasada (especificaciéon  backward-looking), como
puede verse en Kozicki (1999). En la segunda, las expectativas
se estiman por medio de valores anticipados, teniendo en
cuenta su evolucién futura (especificacién forward-looking),
como proponen Batini y Haldane (1998) y Clarida, Gali y
Gertler (2000). Esta segunda vertiente en especifico, muestra
alinearse de forma mds precisa con los esquemas de inflacién
objetivo. En concreto, las reglas de orientacién «hacia adelante»
o inflation forecast-based (IFB) se retroalimentan a partir de los
valores esperados de la inflacién futura, donde la tasa de interés
se define con miras a lograr que el valor final de la inflacién
converja o se mantenga con la meta establecida en un horizonte
de tiempo operativo.
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De cualquier forma, el andlisis primario de las RPM radicé
en un intento de aproximar la funcién de reaccién de los bancos
centrales. Las metodologias mds estructurales modelan las RPM
como el resultado de un problema de optimizacién intertemporal
donde los hacedores de politica elijen una trayectoria para la tasa
de interés que minimiza una funcién de pérdida (o maximiza una
funcién de bienestar) descontada en el tiempo, sujeto a restriccio-
nes provistas por la estructura de la economia. Estas funciones,
por lo general, son expresiones cuadriticas que dependen de las
desviaciones de la inflacién y la brecha del producto respecto a
una meta y, por ende, se asocian directamente con los objetivos
de los bancos centrales de mantener la estabilidad macroeconé-
mica. De esta manera, en linea con los argumentos de Svensson
(1999), los esquemas de metas inflacién se pueden interpretar
como una regla meta (targeting rule) con una funcién de pérdida
relativamente explicita a ser minimizada.

Siguiendo el criterio de funciones de pérdida, Batini y Hal-
dane (1998) fundamentan que las reglas forward-looking o IFB
proveen ganancias en términos de bienestar sobre las reglas tipo
Taylor, esto al estimar un modelo que caracterizaba la dinimica
de economias pequenas y abiertas que fueron pioneras en adop-
tar el esquema de inflacién objetivo (Reino Unido, Canadd y
Nueva Zelanda). Al considerar explicitamente rezagos en la
transmisién monetaria e informacién potencial sobre la infla-
cién futura, los autores indican que esta familia de reglas per-
mite lograr un mayor control sobre la inflacién y un alto grado
de suavizamiento del producto, lo que incide favorablemente
para conseguir un nivel de bienestar 6ptimo. En la misma linea,
Batini, Harrison y Millard (2003) al examinar una bateria de
RPM para una economia pequena y abierta, concluyen que las
reglas IFB muestran las evaluaciones mds dptimas en términos
de bienestar, asociadas con una menor variabilidad de la infla-
cién en comparacién con otras RPM alternativas para economias
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cerradas o abiertas. En adicidn, sostienen que la inclusién de una
respuesta separada al nivel del tipo de cambio solo aporta ganan-
cias marginales. Posteriormente, los argumentos en favor de las
reglas forward-looking fueron validados por varios estudios enfo-
cados a economias pequenas y abiertas, entre ellos, Aboal y Lo-
renzo (2005), Gil (2015), Mariusz y Zbigniew (2018).

En lo concerniente a la metodologia para derivar o evaluar
RPM 6ptimas, la literatura mds contempordnea acude a mode-
los de equilibrio general dindmico y estocdstico (DSGE) Neo
Keynesianos. Como extensiones de los modelos de ciclo econé-
mico real (RBC), la modelacién Neo Keynesiana especifica ex-
plicitamente los objetivos y las restricciones de optimizacién
que enfrentan los hogares y las empresas, donde estos agentes
interactdan en un entorno incierto para determinar precios y
cantidades de equilibrio. La existencia de rigideces de precios y
salarios nominales a corto plazo generadas por la competencia
monopolistica y la reoptimizacién escalonada en la produccién
y los mercados laborales, permiten a la politica monetaria un
papel estabilizador ciclico, que generalmente se implementa a
través del control de la tasa de interés nominal de acuerdo con
una RPM (Vitek, 2006).

Entre las referencias que evalian RPM éptimas para eco-
nomias pequenas y abiertas desde un enfoque Neo Keynesiano,
cabe destacar el trabajo pionero de Gali y Monacelli (2005).
Estos autores muestran que la estructura de una funcién de pér-
dida basada en la utilidad de los consumidores para una econo-
mia pequefia y abierta es andloga a la correspondiente para
economias cerradas (es decir, penaliza las fluctuaciones en la
inflacién doméstica y la brecha del producto). Luego, al com-
parar tres regimenes monetarios alternativos estrictos de: (a) in-
flacién doméstica (SDIT), (b) inflacién IPC (SCIT), y (c) tipo
de cambio fijo (PEG), concluyen que el esquema SDIT emerge
como el mds O6ptimo, mientras que el PEG genera
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sustancialmente mayores pérdidas de bienestar debido al exceso
de suavidad en los términos de intercambio.

Mis adelante, Gali (2015) extiende su andlisis anterior
anadiendo dos reglas estilizadas tipo Taylor, que pueden con-
siderarse como versiones flexibles de las reglas de metas de in-
flacién especificadas anteriormente, donde ahora asignan una
mayor preocupacion por las fluctuaciones del producto. La pri-
mera hace que la tasa de interés nacional responda sistemdtica-
mente a la inflacién doméstica y al producto (FDIT), mientras
que la segunda (FCIT) asume que la inflacién IPC es la variable
a la que reacciona el banco central (ademds del producto). De
los cinco esquemas analizados, los cdlculos indican que la regla
SDIT resulta ser nuevamente la més optima, seguido de la SCIT.
Similarmente, las estimaciones senalan la regla PEG como la que
amplifica en mayor medida la volatilidad tanto en la brecha del
producto como en la inflacién doméstica, mientras que las reglas
flexibles implicaron mayores pérdidas que las estrictas.

Por otra parte, conforme han evolucionado los mercados
de capitales y la dependencia de las economias sobre la coloca-
cién de valores de deuda, los modelos Neo Keynesianos han
sido extendido plausiblemente para incluir el mercado de bo-
nos gubernamentales y sus correspondientes fricciones finan-
cieras provenientes de los costos de ajuste de portafolio. En este
campo de andlisis, Harrison (2017) obtiene que el uso de la
expansién cuantitativa (quantitative easing) como instrumento
adicional por parte del banco de Inglaterra puede mejorar el
nivel de bienestar, dado que permite compensar los efectos de
los choques sobre el producto y la inflacién. Mds reciente-
mente, Aliaga (2020) aplica el enfoque de Gali (2015) y Harri-
son (2017) para examinar diez RPM para la economia peruana,
encontrando que la RPM basada en el prondstico de la infla-
ciébn (IFB) y las reglas que ponderan el tipo de cambio
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muestran los resultados mds éptimos al minimizar la funcién
de pérdida considerada.

Evidentemente, las estrategias mds consistentes para esti-
mar los modelos DSGE Neo Keynesianos se cimientan en mé-
todos denominados «fuertes» o de informacién completa. Estos
se basan en la especificacién de una estructura probabilistica
para el modelo que permite la construccién de una funcién que
maximiza la probabilidad de observar un conjunto determi-
nado de datos en base a los pardmetros del modelo subyacente
(funcién de verosimilitud). Asi, en la versién cldsica de compu-
tacién de estos métodos, las estimaciones de los pardmetros se
determinan de forma directa a partir de este proceso®. En tanto
que en la versién mds moderna -el enfoque bayesiano-, se in-
corporan distribuciones de probabilidad adicionales provistas
por el investigador que se combinan con la informacién de la
verosimilitud y luego la funcién resultante se maximiza bajo el
criterio indicado previamente®. Particularmente, el método de
estimacién bayesiana es el mds popular dentro de los métodos
de informacién completa (Pina, 2016), ofreciendo entre sus
ventajas que: la estimacién no es sensible al valor estimado de
cada pardmetro, implican una mayor eficiencia por el uso de
toda la informacién disponible y permiten una mayor caracte-
rizacién del proceso de generacién de datos. Por estos y otros
beneficios es que se opta por la estrategia de estimacién baye-
siana en este trabajo.

2 Algunas aplicaciones de este enfoque para modelos DSGE se encuentran en
Kim (2000) y Irland (2001).

3  Laaplicacién de estas técnicas de estimacién en un modelo DSGE se realizé
inicialmente por DeJong, Ingram y Whiteman (2000). Desde entonces, han
sido adoptadas por varios investigadores.
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3. Estructura del modelo

El modelo estructural que se desarrolla en este estudio se
basa principalmente en los trabajos de Gali y Monacelli (2005),
Gali (2015), Harrison (2017) y Aliaga (2020), donde se emplea
un enfoque Neo Keynesiano extendido para incluir fricciones
financieras provenientes del mercado de bonos gubernamenta-
les para una economia pequefa y abierta, como la dominicana.

La economia estd habitada por cuatro agentes que toman
decisiones 6ptimas en base a una funcién objetivo: hogares, fir-
mas domésticas, importadores y gobierno representado por el
banco central. El hogar representativo enfrenta costos de ajuste
de portafolio o cartera al asignar sus recursos entre bonos de
corto y largo plazo, donde se crea una brecha entre los rendi-
mientos de estos activos que puede verse influenciada por las
acciones de politica monetaria. La demanda agregada estd com-
puesta por el promedio ponderado de las tasas de interés de
corto y largo plazo, en tanto que la oferta agregada, caracteri-
zada por la curva de Phillips, asume que los precios son rigidos
y no se ajustan inmediatamente ante cambios en los costos o en
la demanda. Por su parte, el tipo de cambio nominal y la pari-
dad descubierta de tasas de interés cumplen el rol de propagar
choques internacionales en la economia doméstica.

En la economia que caracteriza el modelo, la incertidum-
bre proviene del lado de la oferta y de la demanda, donde se
asumen choques de politica monetaria, productividad, prefe-
rencias, tasa de interés internacional y nivel de precios mundial.
En cada caso, se aborda las implicaciones macroeconémicas con
un énfasis especial en las reglas que utilizan los bancos centrales en
la actualidad para el disefio e implementacién de la politica mo-
netaria. De este modo, los resultados permiten resaltar estrategias
6ptimas segin la naturaleza del choque prevalente.
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3.1. Restriccion presupuestaria

Una economia pequefia y abierta tipica habitada por fami-
lias tiene limitaciones de recursos; con los ingresos que recau-
dan, asignan sus gastos a un conjunto de bienes y activos. Se
considera que hay tres activos en la economia: bonos guberna-
mentales nominales de corto plazo, bonos gubernamentales no-
minales de largo plazo y activos contingentes estatales. Los
bonos nominales de largo plazo se toman como instrumentos
de madurez infinita y los activos contingentes estatales se nego-
cian en los mercados internacionales. Considerando el plantea-
miento de Woodford (2003b), la restriccién presupuestaria
estarfa compuesta por activos nominales, en una economia sin
balances monetarios, mediante la siguiente especificacién:

B + Bt + EtQp11A%41 + P.C = R_1Bf_ + R{B{_; +
Ag + WtNt + Tt + Dt - l'pt (1)

El lado izquierdo de la ecuacién (1) contiene los gastos:
B¢, son los bonos gubernamentales nominales de corto plazo;
Bé son los bonos gubernamentales nominales de largo plazo;
Af,1 son las tenencias de activos contingentes (transados in-
ternacionalmente), Q¢11 es el precio de estos activos (tam-
bién conocido como factor de descuento estocdstico) y E; su
expectativa condicional; C; son los bienes de consumo; y Py
es el indice de precios al consumidor. En contraposicién, el
lado derecho de la ecuacién (1) contiene los ingresos: Bf_;
son los bonos gubernamentales nominales de corto plazo com-
prados en el periodo anterior, que vencen en el periodo actual
con un pago nominal de R;_; porbono; B{_; son los bonos
gubernamentales nominales de largo plazo comprados en el pe-
riodo anterior, que vencen en el periodo actual con un pago
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nominal de R} porbono; N, son las horas trabajadas; W; es
el salario nominal; T; son las transferencias netas o impuestos;
D, son los dividendos de las companias; y W, son los costos
de ajuste del portafolio. Por tanto, R; y R} son las tasas de
interés de corto plazo y largo plazo, respectivamente.

Estos bonos gubernamentales nominales, al ser sustitutos
imperfectos, mantienen costos de ajuste cuadraticos, configu-
rados en una funcién convexa que refleja los gastos de corretaje:

2

5__

t—

P(b5+b1)l

P(b5+b)[ BtS/Bt . @

-1

donde b5 y b' denotan, respectivamente, los niveles
reales de los bonos gubernamentales de corto plazo y largo
plazo en el estado estacionario, mientras que § corresponde a
la relacién de tenencia en estado estacionario de los bonos de
largo plazo a los bonos de corto plazo, de manera que estos
costos son cero en el estado estacionario no estocdstico.

Estos costos de ajuste tienen dos componentes. El primer
componente, que es una funcién de la desviacion de la mezcla de
cartera Bf /B} de su nivel deseado, intenta capturar las variacio-
nes en la oferta de estos bonos que pueden tener efectos directos
en sus tasas de rendimiento y, en consecuencia, en las decisiones
de consumo e inversién de los agentes econdmicos. El segundo
componente, que es una funcion de la desviacién del cambio en
la mezcla de cartera, muestra que las variaciones en la oferta de los
bonos asociados con su adquisicién tienen un efecto en la tasa de
los bonos comprados y sus sustitutos cercanos.
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3.2. Hogares

La economia estd poblada por un continuo de hogares que
tienen preferencias sobre una canasta de bienes de consumo di-
ferenciados y trabajo. Estos hogares resuelven tres disyuntivas
principales en un escenario estocéstico: (a) el disefio de un plan
de consumo-ahorro, (b) la asignacién de recursos a distintos
bienes de consumo en cada periodo y a la tenencia de activos
financieros, y (c) la decisién de cudntas horas de trabajo ofrecer.
Las decisiones de consumo y ahorro son realizadas en mercados
completos y los hogares son tomadores de precios. En con-
traste, la decisién de cudnto trabajo ofrecer se hace en un con-
texto en el que los hogares tienen poder de mercado sobre el
tipo de trabajo a ofrecer, lo cual puede ser interpretado como
la existencia de un sindicato que negocia periodo a periodo el
salario vigente en el mercado para cada una de las variedades o
tipos de empleo.

Formalmente, cada hogar resuelve maximizar la funcién
objetivo expresada en la ecuacién (3), sujeto a la restriccién
presupuestaria (4) que incluye la formulacién de costos de
ajuste de cartera, y a la condicién de acumulacién no excesiva

de deuda (5), es decir:

max - ci e Ntlw
t _
(BS, BL, AS,, Coy N3 EZﬁ 9INT=s 119 @

con
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Bf + Bt + E;Qu 414541 + P.C,
= Rt—lBg—l + R%—Bél_l + Ag + WtNt + Tt

P.(bs+bH)[ BS T

L CETT o

P.(bS +b))[ BS/B! 2

RUELA .7 B @
2 t—l/Bt—l

Th_lgo EtQt,T+1{RTBTS" + REy1Bh + A%+1} (5)

donde B es el factor de descuento, o es el coeficiente de
aversion al riesgo, @ corresponde a la inversa de la elasticidad
de la oferta laboral o cominmente conocida como elasticidad
de Frisch, y g; representa el choque de preferencias que in-
fluye en el comportamiento de la tasa de interés real natural.

La restriccién de acumulacién no excesiva de deuda (5)
establece que, en el largo plazo, los pasivos nominales netos del
hogar deben crecer a una tasa mds baja que la tasa de interés
nominal. Esta condicién excluye esquemas en los que los hoga-
res renuevan sus deudas netas de forma permanente.

3.2.1. El problema intratemporal

El gasto de consumo estd compuesto por los gastos en bie-
nes nacionales y en bienes importados:

P.C, = Pd,th,t + Pm,tCm,t (6)

donde Py es el indice de precios domésticos, Py, es el
indice de precios importados expresado en moneda nacional,

Cat y Cmye son indices de consumo de bienes domésticos e
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importados, respectivamente. El consumo C; y el indice de
precios al consumidor P; estin definidos por funciones de
Elasticidad de Sustitucién Constante (CES):

1 1=t 1 n=t %
¢ =|1-amc,,” —anc, ] l (7)
1
1 1 9T
P, = [(1 — )P, —alP, | "] (8)

El pardmetro 7 es la elasticidad de sustitucién entre bie-
nes domésticos e importados, y el pardmetro a € [0,1] es el
coeficiente de apertura de la economia, medido como propor-
cién de los productos importados en relacién al consumo agregado.

A su vez, los indices de consumo de bienes domésticos e
importados quedan definidos mediante:

€

1 e—1 e-1
Car = ( j cd,t(i)Tdi> )
0

€

1 e—1 e—1
| ( | Cm,t(i)de> (10)
0

donde i € [0,1] representa la variedad de bienes domés-

1P
3
1l

ticos y j € [0,1] la variedad de bienes importados. De este
modo, Cg¢(i) es el consumo individual domésticoy Cp, + ()
es el consumo individual importado. Por su parte, el pardmetro
€ denota la elasticidad de sustitucién intratemporal entre las
diferentes variedades de bienes.
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Asimismo, los indices de precios de bienes domésticos e

importados se definen mediante:
1

1 T-e
Py = < j Pd,t(i)l‘edi> (11)
0

1

1 1—€
Pre = ( f Pm,t(/)l—fdj) (12)
0

donde Py.(i) es el precio individual doméstico y
Ppt(j) es el precio individual importado.

La solucién del problema intertemporal arroja las siguien-
tes funciones de demanda de consumo de bienes domésticos e
importados, que son las asignaciones éptimas dentro de la va-

riedad de bienes disponibles:

Pd,t(i)>_6 <Cd,t

-n
C 13
" H ) o a3

Cac() =1 —-a) <

Pa; @D\ (Cag) ™
cm,to')=a<‘;d(:)> (79 a9

3.2.2. El problema intertemporal

Como se muestra en el Apéndice Al, las condiciones de
primer orden de los hogares con respecto al consumo, los bonos
de corto plazo y los bonos de largo plazo se pueden combinar

y g
y log-linealizarse alrededor del estado estacionario®, resultando
la siguiente ecuacién de Euler:

4 Siguiendo el método de Uhlig (1995), @, = log(a;) — log(ass) esla desvia-

cién de la variable a; de su estado estacionario agg.
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A A 1. R §(14+6) .
Ce = EtCryq — = [Rt - Etﬂt+1] +———|b¢

DI

BE.A [Bg+1 - Eé+1] + g(l - pg)gt (15)

o

(1+6)

De esta forma, el consumo agregado es una funcién del
consumo esperado E;€;41, la tasa de interés nominal Ry, la
inflacién esperada E;fi;4, la tenencia de bonos reales de corto
plazo b, la tenencia de bonos reales de largo plazo bf, y el
choque de preferencias ;. Esta ecuacién también se puede re-
presentar como un promedio ponderado de las tasas de interés
de los bonos de corto y largo plazo, por medio de:

A N 1 1 5 1) PN A~
¢t = EtCryq — p [_1+5 R + 1o E:Ryq — Etnt+1] +

~(1=pg)ac (16)

Adicionalmente, de las condiciones de optimizacién se ob-
tiene la ecuacién de la tasa de interés nominal de largo plazo
esperada, la cual tiene la siguiente forma:

Etﬁt+1 = Rt 5Y[ bt] VA[BtS - Bé] +
ByEtA[bt+1 bt+1] (17)

donde ¥ = (1 + 6)/6. Esta ecuacién indica que la tasa de
largo plazo esperada depende de las tenencias relativas de los
bonos de corto y largo plazo de los hogares. Como resultado,
un aumento en las tenencias relativas de bonos de corto plazo
de los hogares actiia como una reduccién en la tasa de interés
nominal de largo plazo, aumentando la demanda de consumo.
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3.3. Sector externo

En esta parte, se definen un conjunto de relaciones que
vinculan el comportamiento de la inflacién total a la dindmica
de los precios externos. Por un lado, se asume que la economia
no tiene influencia en la determinacién del precio de exporta-
cién de los bienes de produccién domésticos, por lo que se con-
sidera que la ley de un solo precio se cumple en este tipo de
bienes. Ademds, existe un traspaso incompleto de las variacio-
nes del costo de importacién a los precios de bienes importados
a nivel doméstico.

Términos de intercambio:

ﬁt = fjm,t - ﬁd,t (18)

Esta identidad se define como la diferencia entre el indice
de precios de productos importados y el indice de precios de
productos domésticos.

[ndice de precios al consumidor (IPC):

pe=(1- a)ﬁd,t + aﬁm,t (19)

~

Dt = Da, + att; (20)

El IPC (19) estd compuesto por el indice de precios do-
mésticos y el indice de precios importados. Este indice de pre-
cios agregado también puede expresarse por medio de la
identidad (20) que incluye los términos de intercambio.

Inflacién IPC e inflacién doméstica:

e = Pr — Pe-1 (21)

gt = Pat — ﬁd,t—l (22)
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~

fte = fige + a(ft, — tt,_y) (23)

La inflacién IPC (21) se define como la tasa de cambio
en el IPC, mientras que la inflacién doméstica (22) es la tasa
de cambio en el indice de precios domésticos. Estas dos identi-
dades pueden relacionarse usando los términos de intercambio,
mediante la ecuacién (23).

Tipo de cambio nominal:

~

te = ét + 15; — Pdt (24)

=>

Se asume que la ley de un solo precio se mantiene en todos
los periodos, siendo é; el tipo de cambio nominal y p; el ni-
vel de precios mundial expresado en moneda extranjera (en lo
adelante, esta variable estd representada mediante un choque).

Tipo de cambio real:

CAIt = ﬁm,t - ﬁt (25)
ge=(1- a)&t (26)

El tipo de cambio real (25) se define como la diferencia
entre el indice de precios importados y el IPC, pudiendo de
igual modo expresarse en funcién a los términos de
intercambio en la ecuacién (26).

Riesgo compartido internacional:

¢ ”*+1”+(1_a)€t 27)
é = —
t=Ye T 2Ge pn t
Esta identidad asume un conjunto completo de activos
contingentes negociados en el mercado internacional, donde
¥t es el producto mundial y §; el choque de preferencias.
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Paridad descubierta de tasas de interés:
ﬁt = ﬁ; + Etéryq — & (28)

Se asume un régimen de tipo de cambio flexible con per-
fecta movilidad de capitales, siendo }?2‘ la tasa de interés inter-
nacional. Esta ecuacién parte del diferencial entre la tasa de
interés doméstica e internacional, donde el tipo de cambio se
ajusta gradualmente.

Exportaciones:

Xe = aTTgye (29)

Donde TTsg son los términos de intercambio de estado
estacionario. Esta identidad supone que las preferencias de los
hogares domésticos son idénticas a las preferencias de los
hogares en el resto del mundo, y también implica un consumo
internacional equivalente a la produccién mundial, ¢ = J;.

3.4 . Firmas

Se considera un conjunto de firmas monopolisticamente
competitivas indexadas por i € [0,1] que producen bienes di-
ferenciados que son comprados por los hogares.

€

1 € e—1
Y, = f Y, ()1 di (30)
0

siendo Y; el producto interno agregado, anilogo al con-
sumo interno.
Tecnologfa:
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Las firmas producen sus bienes siguiendo una funcién de
produccién de rendimientos constantes:

Yt(i) = AtNt(i) (31)

donde Y;(i) es el producto de la firma (i); a; =
log(A;) representa el nivel de tecnologia que evoluciona
exégenamente en el tiempo; y Ny(i) es el nivel de trabajo
empleado por cada firma.

Formacién éptima de precios:

Siguiendo a Calvo (1983), la firma doméstica fija los pre-
cios de forma escalonada, es decir, existen rigideces nominales
en los precios, donde la funcién objetivo a optimizar viene dada

por:

Witk

— Y, 32
o G2

max S (5
{ﬁd,t} E Z Q¢t+10 {Pd,t —(1-9)
k=0

Esta funcién indica que las firmas eligen el precio Pg,
que maximiza el valor presente de los beneficios de mercado
generados mientras ese precio sigue siendo efectivo. De su
parte, Q¢¢4x representa el factor de descuento estocdstico para
el periodo t + k; 8 es el indice natural de rigidez de precios o
también conocido como la probabilidad de que la empresa no
vuelva a optimizar su precio; y S es un subsidio que neutraliza la
distorsion asociada con el poder de mercado de las firmas.

Curva de Phillips con rigideces de precios:

Resolviendo las expresiones que se derivan del problema
de optimizacién de las firmas (ver Apéndice A2), la expresién
de la Curva de Phillips que considera rigideces de precios, en
su forma linealizada, tiene la siguiente especificacién:
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ﬁd,t = .BEtﬁd,t+1 — A (33)

Esta ecuacién muestra que la inflacién interna se compone
de la inflacién interna esperada 7444, y la brecha de margen
f; = —(04 + @)X, con A=(1-6)(1—6)/6. Inicial-
mente, bajo la anterior especificacién se deduce que la inflacién
interna no depende de ningln pardmetro que caracterice una
economia abierta.

3.5. Equilibrio

El equilibrio en el mercado de bienes domésticos se satis-
face cuando la produccién de bienes domésticos es igual a la
demanda total de dichos bienes, con lo que en resumen se re-
quiere la siguiente identidad:

N (Par®Y {0\ (Par) T .
(i) = (?) (- (%) "¢ +arrlyf+v 34

Al acoplar el producto interno agregado (30) en la
definicién de demanda interna agregada, se obtiene la siguiente
condicién:

Pas\ ™ N.o%

Y= (1-a) <7t) Co+aTT)'9; +%,  (35)
Los costos de ajuste de cartera log-linealizados no afectan

el equilibrio en el mercado de bienes. Asi, el producto agregado

en equilibrio se puede aproximar a través de su estado

estacionario simétrico:

V=0 —-a)é + anftt + ay; (36)
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Combinando las expresiones (27) y(36), se pueden ex-
presar los términos de intercambio como:

~

tty =0,V —9:) — (1 —a)Pg; (37)

donde 0,=0®, o=1/1+a(w—-1)), vy w=
on+ (1 —a)(on—1).

El consumo en una economia abierta es el resultado de
combinar la ecuacién de Euler (16) y la inflacién interna

(23):

1( 1
¢t = EtCryq — {ER Eiflg 41 + Eth+1} +

;EtAttHl + ;(1 —pg) (38)

La combinacién de las ecuaciones (36), (37), y (38)
arroja la primera versién de la curva IS dindmica para una eco-
nomia pequena y abierta:

1 (1
Ve = EtVesr1 — {1+6R —Eflgre1 + Eth+1} +

IE A9 +—(1 - pg)gt (39)

donde I; = aw — a.

Por otro lado, el ciclo econémico se caracteriza por la bre-
cha del producto, esto es, la desviacién entre el producto y el
producto natural:

J?t = f’t - ﬂl (40)
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Por lo tanto, la brecha del producto es positiva si el pro-
ducto actual excede al producto natural, y negativa si el pro-
ducto actual no alcanza el producto natural.

En general, la ecuacién (39) se puede reformular en tér-
minos de la brecha del producto:

Xp = EXeyq — G_la{ﬁﬁt - Etﬁd,t+1 + %Etﬁhl - i?} (41)

De esta forma, la curva IS dindmica depende del promedio
ponderado de las tasas de interés de corto y largo plazo, siendo
i la tasa de interés real natural. Esta tltima tiene un concepto
de equilibrio implicito que permite determinar si la politica
monetaria es contractiva o expansiva. Mediante cambios en la
tasa de interés nominal de corto plazo, el banco central puede
corregir las desviaciones del producto o mantener la inflacién
interna en un rango determinado. En adicién, con una sustitu-
cién imperfecta de bonos, es posible tener un canal adicional
de politica monetaria que influya en la demanda agregada.

A continuacién, se presentan las ecuaciones complementa—
rias del modelo en su forma log-linealizada, que se derivan de
las expresiones ya establecidas y las condiciones de optimiza-
cién, necesarias para computar las estimaciones del modelo.

Consumo determinado por la restriccién presupuestaria:

CAt = yt - ﬁt - Olfi't (4‘2)
Exportaciones netas:

nx; =a (; — 1) tt; — E‘gt (43)

Un choque de preferencias afecta las exportaciones netas,
causando un déficit comercial.
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Funcién de produccién:
Ve = a; + iy (44)
Producto natural:
i =Taa; + Ty g, + T'y; (45)

donde T, =1+ ¢)/(o,+¢), [} =—awd/(o, +
@),y I''=—a(w—1)o,/(0, + ¢).Esta identidad indica
que un choque positivo de productividad, un choque positivo
de preferencias y un incremento en el producto mundial au-
mentan temporalmente el producto natural. A largo plazo, una
economia en recesién o sobrecalentada debe volver a su nivel
natural de produccién.

Términos de intercambio naturales:

il =0, —90) — (1 — a)®gG, (46)

En este caso, se tiene que los términos de intercambio na-
turales pueden ser influenciados por el producto natural, el
producto internacional y el choque de preferencias.

Brecha de los términos de intercambio:

Mediante las expresiones (36) y (37), esta brecha se
puede representar mediante

~

tty = 0,%; (47)

Brecha de margen:

g = —(o+ @)y + a(@— Vit + (1 + p)a, — ag, (48)
fi = —(o + @)% + a(® — D, (49)

fie = —(0g + @)X¢ (50)
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Oferta agregada:
Combinando las ecuaciones (33) y (48), se obtiene la
curva de Phillips para una economia abierta:

g = BER g1 + kY — Aa(@ — 1)Et, — A(1 + @)d, +
Aa g, (51)

en la que k¥ = A(0 + ¢). Esta ecuacién expone que la in-
flacién doméstica se ajusta gradualmente de un periodo a otro.
Adicionalmente, se tiene una relacién positiva con el producto,
una relacién negativa con los términos de intercambio, asi
como una exposicion a los choques de productividad (oferta) y
a los choques de preferencias (demanda).

De modo similar, si se combinan las identidades (33) y
(50), se puede derivar la curva de Phillips Neo Keynesiana:

Tar = PER g1 + KoXt (52)

cuya interpretacién radica en que la inflacién domestica se
compone de la inflacién esperada doméstica y la brecha del pro-
ducto. En particular, k, = A(0, + ¢) muestra que la dini-
mica de la inflacién es influenciada por el grado de apertura del
pais, a,y la sustitucién entre los bienes domésticos e importa-
dos. Por consiguiente, mayor grado de apertura reduce la sen-
sibilidad de la inflacién doméstica a la brecha del producto.

Tasa de interés real:

it = Rt — Etflg 41 (53)
Tasa de interés real natural:

itrfl = _O_ara(l - pa)dt + G*EtAy;+1 + Og(l - pg)gt (54)
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Con 0" =o4la(@—-1)+T"] vy 0=1—-a)P—
0qly. La identidad (54) indica que un choque negativo de
productividad, un aumento en el crecimiento esperado del
producto mundial y un choque de preferencias positivo
temporal implican un aumento de la tasa de interés natural.

Bonos gubernamentales

En equilibrio, los bonos de corto y largo plazo quedan de-
finidos, respectivamente, por las expresiones (55) y (56), en
tanto que el equilibrio de mercado de estos activos queda ex-

presado en la identidad (57):

Bf ..

—=bf= 55
p, ~br=b (55)
Bt

p, = bi=0b (56)
b — bt = —b; (57)

Consecuentemente, la relacién entre los bonos guberna-
mentales de largo plazo y la tasa de interés esperada de largo

plazo, se vinculan mediante:
Etﬁé+1 = ﬁt +(1+6+ ﬁ)VBg - )’55—1 - .BVEtB£+1 (58)
Salario:
Wy — Py = 06 + @f, (59)

En complemento a las ecuaciones anteriores, el Apéndice
p
A3 presenta un esquema sintetizado de la estructura del modelo

y la interaccién entre los agentes.
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3.6. Reglas de politica monetaria (RPM)

Las RPM son férmulas matemdticas que describen cémo
los bancos centrales ajustan su tasa de politica monetaria
(TPM) a los cambios en las principales variables macroeconé-
micas. Siguiendo la literatura, se evaltian diez reglas para estu-
diar la interaccién dindmica entre las variables’, seglin se
resume en la Tabla 1, con el supuesto de que los cambios en la
TPM se transmiten a la tasa de interés nominal de corto plazo
y a la tasa de interés real.

Tabla 1. Reglas de politica monetaria (RPM) simuladas

Regla  Especificacion Descripcién/]Justificacién

Esta regla impone un esquema es-
R1: R, = @71, + &, tricto de inflacién IPC, donde ¢,
es el coeficiente de reaccién.

Implica un esquema estricto de
metas de inflacién doméstica,

R2: R, = Prflgr + &

siendo @ el coeficiente de reac-

cion.
2 Consiste en una extensién de la re-
¢ gla R2, donde se anade un compo-
R3: = @rR—1

nente inercial de la tasa de interés,

+ Qg + & )
Prflar + &t con coeficiente Qg

Regla para régimen de tipo de cam-
bio nominal fijo, justificada por

R4:

Banerjee, Devereux y Lombardo

>
o
I
(e}

(2015) para una economia emer-
gente con fricciones financieras.

5  Estas reglas se basan en Batini, Harrison y Millard (2003), Gali (2015) y Walsh
(2017) para economias pequefias y abiertas.
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R5:

=)}
o~

Orfie + O X¢

+
vy
-

Regla de Taylor (1993), donde la
politica monetaria responde a la in-
flacién IPC y a la brecha del pro-
ducto.

R6:

R,
= ion:ﬁ'd,t + (prt
+ ¢

Consiste en la regla de Taylor
(1993) considerando la inflacién

doméstica en lugar de la inflacién
IPC.

R7:

R,

= (pR?t—l ~
T Prllar + PxXe
+$¢

Se incorpora un componente iner-
cial de la tasa de interés en la regla
R6, en linea con Orphanides
(2003).

R8:

R,

= QrR._4

+ (pnﬁd,t R
+@nrflaerr + &t

Se relaciona con una politica de
orientacién «hacia adelante (for-
ward-looking)», que responde a la
inflacién doméstica y a las desvia-
ciones de la inflacién esperada de la
meta, siendo @, p la reaccién al
prondéstico de la inflacién. Susten-
tada en Batini y Haldane (1998).

R9:

~

R
= (f)nﬁd,t + (peét
+ ¢t

Incorpora el canal del tipo de cam-
bio nominal en la transmisién de
politica monetaria, donde ¢, co-
rresponde al coeficiente de esta
reaccion.

R10:

R,

= QrR¢_1

+ fpnnd,t + Pt
+¢;

Se basa en una extensién de la regla
R9 con el canal de tipo de cambio
nominal, afadiendo un compo-
nente inercial de la tasa de interés.

Fuente: Elaboracién propia.
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3.7. Especificacién de choques estructurales

Los efectos dindmicos del modelo se estudian con la im-
plementacién de cinco choques principales: politica monetaria,
productividad, preferencias, tasa de interés internacional y ni-
vel de precios mundial. Estos choques son modelados como
procesos autorregresivos, donde los pardmetros p; € (0,1)
son los coeficientes de autocorrelacién, y & son las innovacio-
nes correspondientes, segtin se resume en la Tabla 2. Se consi-
dera que estas innovaciones siguen una distribucién normal,
independiente e idénticamente distribuida con desviacién es-
tdindar o;.

Tabla 2. Representacién de choques estructurales

Choque Representacién
Politica monetaria : & = Pfsgt—l + gf
Productividad D Ay = paQe_q + &8
Preferencias t gt = PgJe-1t e’
Tasa de interés internacional . Ry =pgpeRi_, +F
Nivel de precios mundial D opr= pp*ﬁ;—l + gf*

Fuente: Elaboracién propia.

3.8. Evaluacién de costo en bienestar de las reglas RPM

Para evaluar el costo en bienestar social de las diferentes
RPM presentadas en la Tabla 1, se utiliza una funcién de pér-
dida basada en la utilidad de los hogares. Siguiendo a Gali y
Monacelli (2005) y Gali (2015), bajo los supuestos de un es-
quema de metas de inflacién y una elasticidad de sustituciéon
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unitaria entre los bienes domésticos e importados (7 = 1), es
posible derivar una aproximacién de segundo orden de la pér-
dida de utilidad descontada del consumidor representativo do-
méstico, asociada a las desviaciones y reglas de la politica
monetaria. Esta medida de costo en bienestar se expresa en tér-
minos de la inflacién doméstica y la brecha del producto, defi-
nida mediante:

W = (1;—“)2 priea%, + A+ %2} (60)

Tomando la expectativa incondicional en la expresién
(60) y dejando que f — 1, las pérdidas de bienestar espera-
das de cualquier politica que se desvié del objetivo estricto de
inflacién se pueden escribir en términos de las varianzas de la
inflacién y la brecha del producto, resultando:

1 —
B = (Z_a){% var(fig,) + (1 + (p)var(a?t)} (61)

En lo adelante, se hace uso de la aproximacién previa para
evaluar las implicaciones de bienestar de las RPM alternativas
establecidas en la seccidn (3.6), y para clasificar esas reglas en
funcién de su bondad de ajuste con los datos observados.
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4. Estimaciéon

4.1. Metodologias

Las estimaciones del modelo se computan fundamental-
mente a través de un enfoque Bayesiano®, siguiendo a Lubik y
Schorfheide (2005), Rabanal y Rubio-Ramirez (2005), An y
Schorfheide (2006) y Aliaga (2020). Una ventaja de estimar
modelos estructurales con esta técnica es la posibilidad de in-
corporar informacién a priori (prior) que permite guiar la esti-
macién de los pardmetros. Bajo esta perspectiva, los pardmetros
son interpretados en primera instancia como variables aleato-
rias, cuyo objetivo ulterior es condicionar su estimacién proba-
bilistica a tres factores: las distribuciones a priori, la estructura
del modelo y los datos observados.

En el cémputo de las estimaciones de este estudio, las in-
formaciones prior se combinan con la funcién de verosimilitud
para obtener el vector de pardmetros de la distribucién poste-
rior. En este proceso, se emplea el filtro de Kalman’ para eva-
luar la funcién de verosimilitud de la aproximacién logaritmica
lineal del modelo, en tanto que el algoritmo RWMH-MCMC
(Random Walk Metropolis Hastings - Markov chain Monte
Carlo) se utiliza para derivar las distribuciones posteriores®.

6 En este enfoque, la estimacién de los pardmetros estructurales son el resultado
de la informacién provista por el investigador y la informacién contenida en
los datos (verosimilitud).

7 Esunalgoritmo para actualizar, observacién a observacion, la proyeccién lineal
de un sistema de variables sobre el conjunto de informacién disponible, segtin
se va disponiendo de nueva informacién. Este permite calcular la verosimilitud
de un modelo dindmico lineal, uniecuacional o multiecuacional, lo que per-
mite a su vez estimar los pardmetros y proyecciones de dicho modelo [Véase
Novales (2017)].

8 EIRWMH-MCMC es una de las técnicas mds populares de muestreo estadis-
tico que forma parte de la familia de métodos de Monte Carlo. Este algoritmo
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Entonces, la probabilidad marginal logaritmica, el factor de Ba-
yes (FB)? y la probabilidad posterior del modelo se utilizan
para comparar las RPM establecidas en la seccién 3.6, en cues-
tién del ajuste con los datos'. Al emplear estas técnicas, es po-
sible determinar la eficiencia de cada regla en términos de la
funcién de costo en bienestar de los hogares, y cudl regla replica
con mayor exactitud el proceso generador de datos. De igual
modo, con estas estimaciones se derivan andlisis complementa-
rios de importancia para fines de politica monetaria, como lo
son las funciones de impulso respuesta (IRF), la descomposi-
cién histdrica de varianza, la descomposicién de varianza del
error de prediccién, entre otros.

Las formalidades técnicas sobre la estimacién Bayesiana, el
algoritmo RWMH-MCMC y el factor de Bayes para este tra-
bajo, se exponen en el Apéndice A4. Para las estimaciones, se
configuraron cinco cadenas de 250,000 replicaciones y un ratio
de aceptacion de aproximadamente 30%, en consistencia con
las recomendaciones en el manual de usuarios de Dynare.

4.2. Datos

Para las estimaciones del estudio, se emplean ocho varia-
bles observables en frecuencia trimestral para el periodo com-
prendido entre el primer trimestre de 2007 al primer trimestre

se basa en generar una cadena de Markov tal que la distribucién estacionaria
asociada es tnica e igual a la distribucién posterior de interés. Para mds detalles
sobre este algoritmo, véase Herbst y Schorfheide (2015).

9  Para dos modelos (a) y (b), este factor puede interpretarse como la razén de sus
probabilidades posteriores. Asi, este ratio puede verse como una medida de que
los datos prefieren el modelo (a) sobre el modelo (b).

10 El software utilizado para la estimacién del modelo es Matlab R2019a en con-
junto con el médulo DYNARE (Dynamic Rational Expectations), diseniado
este ultimo para estimar y solucionar modelos dindmicos con perturbaciones
aleatorias y expectativas racionales.
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de 2020, para un total de 53 observaciones. El conjunto de va-
riables domésticas, cinco en total, contiene el crecimiento in-
teranual del Producto Interno Bruto (PIB), la variacién
interanual del consumo privado, la inflacién interanual medida
a través del Indice de Precios al Consumidor (IPC), la variacién
interanual del tipo de cambio nominal y la tasa de interés in-
terbancaria como proxy de la Tasa de Politica Monetaria''. Es-
tos datos se obtienen desde la pdgina web del BCRD.

Asimismo, se utilizan el crecimiento interanual del PIB,
inflacién del IPCy la tasa efectiva de los fondos federales (FFR)
de Estados Unidos, respectivamente, como variables represen-
tativas de la produccién mundial, del nivel de precios mundial
y de la tasa de interés internacional. Estas series se adquieren
desde la Federal Reserve Economic Data (FRED) del Banco de
la Reserva Federal de St. Louis.

La evolucién histérica de estas series observadas se presenta
en el Apéndice A5, entretanto el Apéndice A6 muestra las co-
rrelaciones contempordneas y sus estadisticas descriptivas. De
antemano, los estadisticos sugieren una correlacién positiva im-
portante entre el PIB y la inflacién IPC doméstica con sus va-
riables homoélogas externas, no siendo el caso para la tasa de
interés doméstica con la internacional.

Todas las variables, para el cémputo de las estimaciones,
fueron desestacionalizadas y desviadas de sus tendencias, con-
siderando de este modo los movimientos relacionados al ciclo
de negocios'?. Este tratamiento de las series es particularmente

11 La inflacién interanual, la tasa interbancaria y el tipo de cambio nominal se
transformaron en trimestrales como promedios simples de las observaciones de
los tres meses correspondientes, en linea con Aguilera (2018).

12 Las series fueron desestacionalizadas con el método X-12 ARIMA desarrollado
por el US Census Bureau. Para extraer la tendencia, se utilizé el filtro Hodrick-
Prescott (HP) con un pardmetro de suavizado igual a 1600. Ambas técnicas se
computaron con el Software EViews 10.
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necesario, en razén de que el modelo se resuelve con aproxima-
ciones de Taylor alrededor del estado estacionario. Por lo tanto,
es fundamental que las variables sean estacionarias.

4.3. Parametros

Para este tipo de andlisis, las distribuciones a priori juegan
un papel importante en la estimacién del modelo. En princi-
pio, esta informacién puede provenir de la introspeccién y co-
nocimiento del investigador, de estudios previos o de valores
de largo plazo que se desean alcanzar en el modelo. En el caso
particular de este trabajo, la informacién prior de los pardme-
tros fue tomada en base a otras investigaciones que han esti-
mado modelos DSGE para Republica Dominicana y América
Latina®. De la misma manera, se calibraron otros pardmetros
para los cuales no se dispone de informacién suficiente para
generar inferencias sobre su valor.

De un total de veintitrés pardmetros primarios, se calibra-
ron (fijaron) seis. El factor de descuento, f3, es calibrado en
0.99, de manera que la tasa de interés relevante para el consu-
midor sea de 4% anual. El pardmetro @, que representa el
grado de apertura econémica, se establece en 0.43, que corres-
ponde con el promedio del ratio importaciones/consumo pri-
vado en la muestra considerada. La elasticidad de sustitucién
intertemporal entre bienes domésticos, €, se fija en un valor de
9'4. La relacién de tenencia en estado estacionario de los bonos
de largo plazo a los bonos de corto plazo, 8, se calibra en 3,

13 Véase McDermott y McMenamin (2008), Ramirez y Torres (2015), Arana,
Ramirez y Wright (2017), y Aguilera (2018).

14 Este valor es implementado en Gali (2015) en el caso de una economia pequena
abierta, y es alrededor del promedio de los valores calibrados en Arana, Ramirez

y Wright (2017) y Aliga (2020).
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en linea con Harrison (2017) y Aliaga (2020). Asimismo, la
inversa de la elasticidad de la oferta laboral ¢ se estable unitaria,
sustentado en Gali (2015) y Ramirez y Torres (2015). Por tltimo,
el coeficiente de reaccién al prondstico de la inflacién esperada de
la regla R8, @, se considera en 5, en sincronia con Batini y
Haldane (1998) y Batini, Harrison y Millard (2003).

Los demds pardmetros fueron estimados partiendo del mé-
todo de mdxima verosimilitud (MV), a fin de obtener estima-
ciones que sean mds probables de ocurrir segin los datos
observados en la muestra. Luego, estas informaciones obtenidas
son utilizadas como insumos para estimar el modelo por métodos
bayesianos, obtener sus distribuciones posteriores y derivar los
andlisis complementarios. Las estimaciones de los pardmetros se
presentan en el Apéndice A7, donde se valida que las estimaciones
bayesianas posteriores son muy similares a las de MV.

De los pardmetros estimados por MV, cabe destacar los va-
lores promedio obtenidos de los coeficientes que reflejan el peso
de la inflacién, la brecha del producto, el tipo de cambio y la iner-
cia de la tasa de interés en las RPM, de ¢, = 2.23, ¢, = 0.01
y @ = 0.15 y @p = 0.74 respectivamente. Asi, el modelo es-
timado con las variables observables confirma una ponderacién
mayuscula de la politica monetaria sobre la inflacién total y su
desvio de la meta, lo cual es consistente con el esquema de metas
de inflacién (EMI) que se sigue en la actualidad .

En continuacién al punto anterior, el coeficiente de reac-
cién al tipo de cambio sucede en magnitud al coeficiente de
inflacién (obviando el coeficiente de inercia). Esto Gltimo se

15  Con datos estimados para el periodo 2000 hasta 2012, Ramirez y Torres (2015)
obtienen de modo similar un mayor peso hacia la inflacién en la regla de politica.
No obstante, desde la adopcién del EMI en el 2012, el objetivo principal de la au-
toridad monetaria es la tasa de inflacién, lo que justifica que para una muestra mds
reciente se obtenga una ponderacién mds alta para esta variable. Esto dltimo es con-
sistente con los hallazgos de Checho y Camacho (2018).



90 Manuel Alberto Pérez Pérez

enmarca dentro de los trabajos de Rojas (2002) y Morén y
Winkelried (2005) en la prevalencia de un esquema de metas
de inflacién, donde se evidencia que la mayor fuente de volati-
lidad en economias vulnerables a choques externos proviene es-
pecificamente del tipo de cambio. En consonancia, arguyen
que la preocupacién del tipo de cambio debe seguir en orden
de importancia a la inflacién en aras de obtener una RPM 6p-
tima. En el mismo contexto, los autores sustentan un rol dimi-
nuto de la brecha de producto en la funcién de reaccién de la
politica monetaria. Por su parte, como se verd mds adelante, el
coeficiente de inercia de la tasa de interés coadyuva en atenuar
principalmente la volatilidad de la inflacién.

Con relacién a los coeficientes de autocorrelacién de los
choques estructurales, estos presentaron con alto nivel de sig-
nificancia, en su mayoria, elasticidades sobre 0.60, a excepcién
al del choque de politica monetaria. De su lado, el cémputo
para la desviacién estdndar del choque de politica monetaria
mantuvo un nivel mds alto que los demds choques, similar a las
estimaciones en Del Negro y Schorfheide (2008).

5. Resultados

En esta seccién se discuten los principales resultados del
estudio. En primer lugar, se analiza cudles RPM resultan mds
6ptimas desde el punto de vista de la minimizacién del costo
en bienestar, esto considerando la activacién conjunta o aislada
de los choques estructurales. En segundo lugar, se estudian las
funciones de impulso respuesta (IRF) de cada choque, simu-
lando cada reaccién con las diez RPM que se abordan. En ter-
cer lugar, se evalGan las distribuciones posteriores del modelo
estimado, permitiendo inferir cudl regla explica en mayor ajuste
al conjunto de las variables observadas. En cuarto lugar, se
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realiza un andlisis de las fuentes de fluctuaciones de las variables
domésticas observables para el periodo en andlisis, permitiendo
identificar la contribucién histérica de los choques estructura-
les en la evolucién de estas series. Por Gltimo, se presenta la
descomposicion de varianza del error de prediccién, donde se
destaca en distintos horizontes de tiempo el porcentaje de volati-
lidad que registra cada variable por los choques estructurales.

5.1. Anilisis de bienestar agregado

En razén de que se emplea una funcién de pérdida de bie-
nestar (B) como pardmetro de medida para evaluar las RPM,
la tarea a realizar en esta subseccién radica entonces en resaltar
las reglas que minimicen este criterio. La Tabla 3 resume, para
cada RPM, las desviaciones estindar del producto o(¥), la
brecha del producto o(X), la inflacién doméstica o(7,), la
inflacién total o (), los términos de intercambio o (£t) y de
la variacién del tipo de cambio o (Aé€) en un escenario donde
los cinco choques estructurales estdn presentes (politica mone-
taria, productividad, preferencias, tasa de interés internacional
y nivel de precios mundial). La dltima columna de la tabla,
contiene la cuantificacién del costo en bienestar exhibido al
considerar cada regla de forma independiente.

Tabla 3. Evaluacién de costo en bienestar de las reglas RPM
o) o®) o(®y) o(®) o(it) o(Aé) B
RI 1.234 0.29 1.082 0.979 1.395 1.528 2.426
R2 1.341 0.201 1.003 1.107 1.508 1.861 2.066
R3 1.344 0.234 0.614 0.775 1.510 1.664 0.797
R4 1.163 0.502 1.201 1.026 1.304 0.000 3.074
R5 1.234 0.290 1.081 0.978 1.395 1.528 2.422
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R6 1.341 0.201 1.003 1.107 1.508 1.861 2.066
R7 1.344 0.234 0.614 0.774 1.510 1.664 0.797
R8 1.341 0.199 0.521 0.686 1.507 1.623 0.574
R9 1.319 0.213 0.892 0.965 1.485 1.683 1.642
R10 1.326 0.233 0.608 0.721 1.491 1.554 0.782

Nota: En vista de que el coeficiente de reaccién a la brecha del producto resultd es-

tadisticamente nulo, se presentan diferencias mindsculas entre los resultados de las
reglas: R1 con R5, R2 con R6, y R3 con R7. Esto aplica para las siguientes tablas.

Fuente: Estimaciones del autor.

En términos generales, las estimaciones sugieren que la
regla R8 -que se relaciona a una politica de orientacién for-
ward-looking (que responde a la inflacién observada y a las
desviaciones esperadas de la inflacién futura de la meta)- re-
sulta ser la mds eficiente en términos de bienestar. Este hallazgo
es consistente con las evidencias presentadas en Batini y Hal-
dane (1998), Batini, Harrison y Millard (2003), Aboal y Lo-
renzo (2005), Gil (2015), Mariusz y Zbigniew (2018), entre
otras, donde se puntualiza que este tipo de estrategia, al incor-
porar explicitamente rezagos en la transmisién monetaria, per-
mite lograr un mayor control sobre la inflacién, un alto grado
de suavizamiento del producto y, simultdineamente, pondera la
estabilidad financiera.

La segunda regla mds éptima en relacién a bienestar es la
R10, que incluye la inflacién doméstica, el tipo de cambio y el
coeficiente de inercia de la tasa de interés, estando en sincronia
con los argumentos de Aliaga (2020) en el caso de economias
expuestas a choques externos. En contraste, perseguir un tipo
de cambio fijo como plantea la regla R4, resulta notoriamente
desfavorable en el nivel de bienestar. De hecho, en concordan-
cia con Gali y Monacelli (2005), la regla R4 implica el mayor
nivel de pérdida en comparacién con las demis reglas. Sumado
a esto ultimo, en el marco de los hallazgos de Shambaugh
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(2004), se tiene evidencia consistente de que este tipo de régimen
involucra una pérdida de autonomia de la politica monetaria.

En otro orden, cabe sehalar que las reglas extendidas con
la brecha del producto muestran disminuciones de pérdidas
muy minimas en relacién con sus reglas homdlogas sin consi-
derarla, esto concretamente por el diminuto coeficiente de
ponderacién estimado. Lo anterior, ocurre especificamente en
las reglas: R1 con R5, R2 con R6, y R3 con R7. No obstante,
se obtienen ganancias apreciables cuando se incluye el tipo de
cambio en las RPM, segiin se muestra en las reglas: R2 con R9
y R3 con R10.

Por otra parte, es preciso enfatizar la disminucién de pér-
dida que se refleja al afiadir el componente inercial de la tasa de
interés en las RPM. En efecto, al comparar las reglas R2 con
R3, R6 con R7, y R9 con R10, se consigue una reduccién de
mds de un 50% en este indicador, lo que se logra principal-
mente a través del aminoramiento de la volatilidad de la infla-
cién. Este hecho, que se interpreta como el gradualismo de la
politica monetaria, es conexo con los planteamientos y resulta-
dos de Goodhart (1997), Woodfrod (1999), Rojas (2002),
Giannoni y Woodford (2003), Woodford (2003a), Consolo y
Favero (2009), Giannoni (2012), entre otros, donde se arguye
que este mecanismo contribuye a obtener variaciones modera-
das de corto plazo que conllevan a una estabilizacién uniforme
de la inflacidn, a evitar reacciones adversas en los mercados fi-
nancieros y a la realizacién de un ciclo econémico homogéneo,
coadyuvando paralelamente a que estos efectos sean robustos a
los choques estructurales.

5.1.1. Andlisis de bienestar por choques individuales

Para esta parte, se reevalda el desempeno de las RPM en la
funcién de pérdida de bienestar suponiendo que la economia
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fue golpeada por un choque a la vez, indagando de esta forma
el desempeno de las reglas segtin la naturaleza del choque eco-
némico. Esto puede entenderse como un andlisis de robustez.

La Tabla 4 presenta la evaluacién de las RPM conside-
rando un choque de politica monetaria. A primera vista, los
resultados sugieren que la regla R4 de tipo de cambio fijo es-
tricto serfa la mds dptima en este escenario. Sin embargo, lo que
subyace en esto es un choque nulo de tasa de interés interna o
externa'®. Por lo tanto, esta regla no puede considerarse como
la més eficiente, debido a que los choques de productividad,
preferencias y nivel de precios mundial tienen efectos impor-
tantes en las demds variables. En su defecto, la regla R8 muestra
ser la mds dptima, en linea con el andlisis agregado, seguido de
las reglas que contienen el tipo de cambio.

Tabla 4. Evaluacién de reglas RPM ante choque de politica
monetaria

o o@®@) ofy) o@®) o(t) o(Aé) B
Rl 0.131 0.131 0.422 0.463 0.119 0.523 0.372
R2  0.151 0.151 0.432 0.486 0.138 0.565 0.392
R3  0.150 0.150 0.441 0.492 0.137 0.569 0.408
R4  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
R5 0.131 0.131 0421 0.462 0.119 0.523 0.370
R6  0.151 0.151 0432 0.485 0.137 0.564 0.392

16 En un régimen de tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria tiene el compro-
miso de mantener el tipo de cambio en un nivel determinado, por lo que las
tasas de interés doméstica e internacional deben coincidir. En ello, a saber, se
utilizan las reservas internacionales para comprar y vender moneda extranjera
para evitar que estas variables flucttien. Otra perspectiva de analizar esto es a
través de la paridad descubierta de la tasa de interés R, = R} + Epé,q — é¢:
en el régimen de tipo de cambio fijo, se tiene E €1 —é, = 0, por lo que

R; = R{, lo que se traduce en choques nulos de tasas de interés.
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R7 0.150 0.150 0.440 0.492 0.137 0.568 0.406

R3 0.109 0.109 0.318 0.355 0.099 0.411 0.212
R9 0.147 0.147 0.383 0.439 0.134 0.522 0.310

R10 0.144 0.144 0.394 0.447 0.131 0.524 0.327

Fuente: Estimaciones del autor.

En relacién a la Tabla 4 (y posteriormente las Tablas 7 y
8), cabe aclarar los resultados indiferentes del producto y la bre-
cha del producto para todas las reglas. Tomando como referen-
cia la ecuacién (45), el producto natural en su forma lineal
solo varfa ante choques de productividad, preferencias y nivel
del producto mundial. De esta manera, al considerar choques
independientes de politica monetaria, tasa de interés interna-
cional o nivel de precios mundial, esta variable permanece nula,
por lo que en consecuencia el producto se iguala a la brecha del
producto por medio de la ecuacién (40).

En la Tabla 5 se examinan las RPM bajo un choque de
productividad. La regla R8 se mantiene como la mds éptima,
sucedida en poco margen por las reglas R3 y R7 que incluyen
la inflacién doméstica, y la inflacién doméstica con la brecha
del producto, respectivamente. Por su lado, las reglas orienta-
das especialmente a la inflacién total resultaron menos favora-

bles.

Tabla 5. Evaluacién de reglas RPM ante choque de productividad
a(® (X)) o(@ty) o(®) o(ft) o(hé) B
R1 1.204 0.181 0.428 0.131 1.095 0.467 0.391
R2  1.300 0.043 0.275 0.405 1.182 0.937 0.155
R3  1.298 0.058 0.135 0.303 1.181 0.866 0.039
R4 1.110 0.319 0.719 0.410 1.010 0.000 1.108
R5 1.204 0.181 0.428 0.131 1.095 0.467 0.391
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R6
R7
R8
R9
R10

1.300
1.298
1.300
1.279
1.283

0.043
0.058
0.054
0.064
0.072

0.275 0.405
0.135 0.303
0.134 0.311
0.312 0.363
0.195 0.267
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1.182
1.181
1.182
1.164
1.167

0.937
0.866
0.876
0.868
0.813

0.155
0.039
0.038
0.200
0.080

Fuente: Estimaciones del autor.

En la Tabla 6 se analizan las RPM ante un choque de pre-

ferencias. En este escenario, se consiguen resultados similares y

convenientes con el uso de las reglas R3, R7 y R8, las cuales

comparten la caracteristica de que contienen el coeficiente de

inercia de la tasa de interés y el componente de la inflacién do-

méstica. Por ende, extender la regla R3 con el término IFB de

la inflacién o con la brecha del producto, aporta poca o nula

ganancia de bienestar para este tipo de choque estructural.

Tabla 6. Evaluacién de reglas RPM ante choque de preferencias

o(¥) o) o(fy) o@) o(ft) o(dé) B
R1 0.208 0.146 0.342 0.105 0.850 0.369 0.250
R2 0.270 0.037 0.222 0.321 0.920 0.743 0.101
R3 0.270 0.048 0.112 0.237 0.919 0.685 0.027
R4 0.187 0.256 0.570 0.325 0.781 0.000 0.697
R5 0.208 0.146 0.342 0.105 0.850 0.370 0.250
R6 0.270 0.037 0.222 0.321 0.920 0.743 0.101
R7 0.270 0.048 0.112 0.237 0.919 0.685 0.027
R8 0.271 0.046 0.112 0.243 0.920 0.691 0.027
R9  0.254 0.053 0.250 0.287 0.905 0.688 0.129
R10 0.258 0.059 0.157 0.209 0.908 0.643 0.052

Fuente: Estimaciones del autor.
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La Tabla 7 resume el desempeno de las RPM con la confi-
guracién de un choque de tasa de interés internacional. Este
contexto, como se indicé anteriormente al analizar la Tabla 4,
es homdlogo con un choque nulo implicito de tasa de interés
externa y no deberia aceptarse la regla de tipo de cambio fijo
como la més éptima. En su omisién, la regla R10 arroja el valor
mds 6ptimo, lo que era razonable esperarse dado que esta regla
incluye el tipo de cambio y el componente de suavizamiento de
la tasa de interés.

Tabla 7. Evaluacién de reglas RPM ante choque de tasa de in-
terés internacional

o) o(®) o(@ty) o) o) o(Aé) B
R1 0.111 0.111 0.806 0.821 0.101 0.842 1.327
R2  0.119 0.119 0.808 0.825 0.109 0.850 1.334
R3  0.161 0.161 0.385 0.452 0.146 0.550 0.316
R4  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
R5 0.111 0.111 0.805 0.820 0.101 0.841 1.323
R6  0.119 0.119 0.807 0.824 0.109 0.849 1.331
R7  0.161 0.161 0.384 0.452 0.146 0.549 0.314
R8  0.149 0.149 0.371 0.431 0.136 0.519 0.292
R9  0.125 0.125 0.641 0.665 0.114 0.699 0.844
R10 0.153 0.153 0.350 0.417 0.139 0.513 0.262

Fuente: Estimaciones del autor.

Los resultados para el dltimo choque que se estudia, el de
nivel de precios mundial, se anaden en la Tabla 8. En consis-
tencia con la mayoria de los escenarios, la regla R8 refleja el
resultado mds éptimo, aunque las reglas R7 y R3 también pro-
veen cifras competitivas. El mayor costo en bienestar si se opta
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por ejecutar la RPM de tipo de cambio fijo estricto se obtiene
puntualmente desde este choque externo.

Tabla 8. Evaluacién de reglas RPM ante choque de nivel de precios
mundial

o)) o) o(fy) o®) o) o(Aé) B
Rl 0.013 0.013 0205 0.206 0.012 1.000 0.085
R2  0.014 0.014 0.205 0.206 0.012 0.997 0.085
R3  0.022 0.022 0.068 0.075 0.020 0.961 0.010
R4 0290 0290 0.775 0.883 0.264 0.000 1.268
RS 0.013 0.013 0.205 0.206 0.012 1.000 0.085
R6  0.014 0.014 0.205 0.206 0.012 0.997 0.085
R7  0.022 0.022 0.067 0.075 0.020 0.961 0.009
R§  0.018 0.018 0.051 0.058 0.017 0.975 0.005
R9  0.033 0.033 0282 0.286 0.030 0.919 0.162
R10 0.036 0.036 0.168 0.176 0.033 0.895 0.058

Fuente: Estimaciones del autor.

Es oportuno afadir, que estas simulaciones también se eva-
luaron considerando la inflacién IPC en sustitucién de la infla-
cién doméstica en la ecuacién (61), donde las conclusiones en
términos generales fueron consistentes con las encontradas an-
teriormente.

5.1.2. Andlisis de bienestar por ponderaciones
en reglas binomiales

En complemento con la discusién anterior, en esta parte se
evalda la funcién de pérdida de bienestar sobre la base de tres
reglas monetarias con estructural binomial, en la que se com-
bina el coeficiente de reaccién a la inflacién IPC (¢,;) con: 1)
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el coeficiente de reaccién a la brecha del producto (¢,); 2) el coe-
ficiente de reaccion a la inflacién proyectada (@5); y 3) el coefi-
ciente de reaccién al tipo de cambio (¢,). Este andlisis permite
argiiir combinaciones éptimas en la ponderacién de estos coefi-
cientes -esto fundamentado en las estimaciones-, lo que constituye
un insumo de importancia para la politica monetaria local.

Los resultados se presentan, respectivamente, en el Apén-
dice A8 en formato de graficos de superficie. El plano horizon-
tal de estos graficos estd constituido por las combinaciones de
los coeficientes de reaccién descritas en el pdrrafo anterior, en
tanto que en los ejes verticales se asignan los valores de la fun-
cién de pérdida.

Para la primera combinacién, que contiene la inflacién y
la brecha del producto, el Apéndice A8.1 muestra que la pér-
dida de bienestar se minimiza a un valor de 0.01, esto princi-
palmente cuando se le brinda mayor peso a la inflacién. De
hecho, a medida que el coeficiente ¢, es mayor, se torna in-
diferente la evaluacién de pérdida ante las variaciones en el coe-
ficiente de la brecha del producto. Las repercusiones menos
favorables en este escenario son, por tanto, cuando se le asigna
una participacién mayoritaria a ¢,.

En la segunda combinacién, que fusiona el componente de
la inflacién observada y de la esperada, Apéndice A8.2, la pér-
dida llega a alcanzar un minimo en torno a 0.0025 (cerca de 4
veces menos que el primer escenario). Este resultado, de modo
similar, se consigue primariamente concediéndole un mayor
pesoa @, aunque pueden obtenerse valores equivalentemente
6ptimos cuando se alterna con @ .

En relacién a la tercera combinacién, que integra la infla-
cién con el tipo de cambio, Apéndice A8.3, se obtiene una pér-
dida minima de cerca de 0.0025, equiparable a la combinacién
anterior. Para este escenario, por el contrario, se reflejan una
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sensibilidad importante en la funcién de pérdida ante las varia-
ciones en ¢,. En particular, adn se le atribuya la ponderacién
miés altaa ¢, la pérdida de bienestar aumenta marcadamente
conforme se incremente (.

En sintesis, la combinacién del término de la inflacién ob-
servada con el de la inflacién esperada es la que esboza la menor
pérdida de bienestar en sentido general, siendo consistente con
los argumentos expuestos previamente. Es relevante concretar
que, en todos los escenarios, las combinaciones mds contrapro-
ducentes son las que asignan ponderaciones nulas a los coefi-
cientes de reaccidn, lo que podria interpretarse como si el banco
central no interviniera en la economia local por medio de la
tasa de interés de politica.

5.2. Andlisis de impulso respuesta

En esta subseccidn, se estudian las funciones de impulso
respuesta (IRF) de variables selectas considerando dos marcos
de variacién: los cinco choques que se senalaron anteriormente,
y las diez RPM que se han venido estudiando. Esto permitird
evaluar la sensibilidad de respuesta de estas series en funcién a
la naturaleza del choque percibido y al régimen simulado de
politica monetaria. Los gréficos de estas funciones se presentan
en el Apéndice A9. En sentido general, las respuestas van
acorde en términos cualitativos con lo sugerido por la teoria y
por la evidencia empirica [Ramirez y Torres (2015), Aguilera
(2018), Checo y Camacho (2018), Aliaga (2020)].

5.2.1. Choque de politica monetaria

Ante un choque de politica monetaria de magnitud posi-
tiva (ver Apéndice A9.1), la tasa de interés nominal aumenta,
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lo que induce a un incremento de mayor magnitud en la tasa
de interés real dadas las rigideces nominales del modelo. Esta
variacién reduce el consumo, la produccidn, la brecha del pro-
ducto y, en consecuencia, los precios en la economia. En el sec-
tor externo, los términos de intercambio caen y el tipo de
cambio nominal se aprecia.

Por otro lado, la demanda de los bonos de corto y largo
plazo disminuye, causando un exceso de oferta que se traduce
en un repunte de las tasas de rendimiento, mds acentuada e in-
mediata en los bonos de corto plazo. Estos efectos en particular
son notablemente heterogéneos en funcién a las RPM, donde
por lo general las tasas de interés fluctiian en mayor escala ante
la regla R9. Asimismo, las respuestas en el nivel de precios y el
tipo de cambio son apreciablemente diversificadas, donde es-
pecificamente las reglas que incluyen el tipo de cambio (R9 y
R10) son las que garantizan una reaccién convergente de estas
variables al estado estacionario.

5.2.2. Choque de productividad

Considerando un choque positivo de productividad agre-
gada (ver Apéndice A9.2), se origina un aumento de la produc-
cién doméstica que, en paralelo, reduce los costos marginales
de los bienes producidos, asocidndose con una disminucién de
los precios locales y de la inflacién. Esto motiva a una dismi-
nucién de la tasa de interés por parte de la autoridad monetaria,
lo que desata un incremento en la demanda de bonos de corto
y plazo, vinculado consecuentemente a una caida de las tasas
de largo plazo. Esta politica monetaria acomoditicia también
provoca una reduccidn en la tasa de interés real con dos efectos
subsecuentes: una depreciacién inicial del tipo de cambio via la
paridad de tasas de interés, que expande las exportaciones; y un
aumento del consumo.
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En este choque se percibe mayor volatilidad de respuesta
en las series que en el choque de politica monetaria, provi-
niendo en mayor proporcién de la regla de tipo de cambio fijo
(R4). Si bien las reglas R2 y R6 se vinculan con devaluaciones
permanentes sustanciales en el tipo de cambio, al extender estas
reglas con el componente inercial de la tasa de interés, R3 y R7,
se amortigua considerablemente la volatilidad de reaccién de
las variables.

5.2.3. Choque de preferencias

El choque de preferencias (ver Apéndice A9.3) se relaciona
con un aumento de la tasa de interés real natural, un incre-
mento del producto natural y una disminucién en los términos
de intercambio. Ademds, en este escenario, la brecha del pro-
ducto se expande y se vincula con una subida de precios, lo que
motiva a que la autoridad monetaria aumente la tasa de interés.
En sincronia, la demanda en bonos cae, transmitiéndose en un
aumento de las tasas de largo plazo. Por el lado del sector ex-
terno, las exportaciones caen y el tipo de cambio inicialmente
se aprecia.

Cabe puntualizar que, segin las estimaciones, la reaccién
del consumo, términos de intercambio y exportaciones mues-
tran alta rigidez a las RPM. Pese a esto, en las tasas de interés y
en los precios si se generan distorsiones diversificadas en fun-
cién a las reglas, que se atentian en gran parte al implementar

las reglas R5 y R10.
5.2.4. Choque de tasa de interés internacional

Por su parte, un choque al alza en la tasa de interés inter-
nacional (ver Apéndice A9.4) provoca un flujo masivo de
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capital hacia el mercado internacional, lo que conlleva a una
devaluacién persistente del tipo de cambio nominal y a un au-
mento de la tasa de politica monetaria. Esta dindmica de la po-
litica monetaria se acude a que el ajuste del tipo de cambio no
absorbe todo el diferencial de las tasas internas y externas (por
el traspaso incompleto), credndose a su vez una brecha favora-
ble en los términos de intercambio para el sector exportador.
En este escenario, coherentemente, se logra atenuar con mayor
eficiencia la volatilidad del tipo de cambio y la inflacién con la
implementacién de la regla R10.

En otro orden, la tasa de interés de largo plazo muestra
reacciones desiguales para la mayoria de las RPM, aunque el
consenso en general es un alza inicial y luego una disminucién
en menor magnitud que el aumento en las tasas de corto plazo,
configurdndose de este modo una curva de rendimiento con
una pendiente mds plana. Esto dltimo, es cénsono con un es-
cenario donde se espera menor actividad econémica e inflacién,
lo que se alinea con el incremento de la tasa de politica mone-
taria que se observa.

5.2.5. Choque de nivel de precios mundial

Por ultimo, se presentan las funciones IRF para un choque
en el nivel de precios mundial (ver Apéndice A9.5). En este
marco, se obtiene un incremento en los términos de intercam-
bio, las exportaciones netas, el producto, la brecha del producto
y en el nivel de precios local. Esto motiva a que la autoridad
monetaria actie vigorosamente con el aumento de la tasa de
interés de politica, con lo que incrementa de forma simultinea
la tasa de interés real.

A pesar de que la regla R4 permite mantener el tipo de
cambio en un nivel fijo, como indican los grificos, esta genera
las volatilidades mds altas en el resto de las variables, por lo que,
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como se resalté anteriormente, no se recomienda un régimen
que reaccione estrictamente a esta variable. En efecto, una es-
trategia que pondere la inflacién doméstica, el tipo de cambio
y la inercia de la tasa de interés (regla R10), es la que permite
reducir en mayor escala la volatilidad en el nivel de precios y la
inflacién, favoreciendo asf el nivel de bienestar.

5.3. Anélisis comparativo bayesiano de las reglas RPM

En la Tabla 9 se presentan las densidades marginales pos-
teriores arrojadas por las RPM y los datos observados. La co-
lumna 3 contiene el factor de Bayes computado en relacién a
la regla R1, entretanto la columna 4 muestra las probabilidades
posteriores del modelo para cada regla. Estos estadisticos per-
miten discriminar las reglas que se alinean en mayor escala con
la interaccién dindmica de las variables observables. Por fines
précticos, se elimina la regla de tipo de cambio fijo estricto
(R4), que a su vez deterioraba el computo del andlisis.

Tabla 9. Densidades marginales de la muestra con reglas RPM

P(Yr, My) FB p
R1 -480.104 1.00E+00 0.5005
R2 -496.090 1.14E-07 0.0000
R3 -484.460 1.28E-02 0.0064
R5 -480.136 9.69E-01 0.4848
R6 -496.086 1.15E-07 0.0000
R7 -484.408 1.35E-02 0.0068
R8 -486.604 1.50E-03 0.0008
R9 -488.589 2.07E-04 0.0001
R10 -486.641 1.45E-03 0.0007

Fuente: Estimaciones del autor.



Reglas de politica monetaria y evaluacién de bienestar en una economia
pequena y abierta con fricciones financieras: evidencia para Republica
Dominicana desde un enfoque DSGE Neo Keynesiano 105

Las estimaciones indican que la regla de inflacién IPC es-
tricta (R1) es la que exhibe la mayor densidad marginal (menos
negativa), lo que en otras palabras, se traduce en que es la regla
que mejor explica el comportamiento conjunto de las variables
observadas y sus interrelaciones. Esto puede validarse por me-
dio de la probabilidad posterior de 0.5005, por lo que es el mo-
delo mds cercano al verdadero proceso de generacién de
datos'”. Este resultado, por consiguiente, es efectivamente
coherente con el esquema de politica monetaria que se sigue en
el pais, donde formalmente el objetivo principal es la inflacién
y su meta establecida en el Programa Monetario del BCRD se
define en funcién de la variacién interanual del IPC.

La segunda regla que ostenta un desempeno relativo ma-
yusculo en el sentido bayesiano, es la que caracteriza la inflacién
IPC y la brecha del producto (R5), que también de manera
andloga se enmarca dentro del esquema de politica monetaria
vigente. En resumen, el modelo estimado pudo identificar de
forma plausible las reglas RPM ajustadas al contexto nacional.

Las demis reglas, contrariamente, mostraron probabilida-
des posteriores mindsculas, en virtud de lo cual se desaconseja
su uso para andlisis predictivo. Por esta razdn, los andlisis com-
plementarios que se presentan a continuacién se derivan sobre

la operatividad de la R1.
5.4. Analisis de fuentes de fluctuaciones

La descomposicién histdrica de varianza proporciona una
interpretacién en la muestra considerada de las fluctuaciones

17  Esta probabilidad no debe interpretarse como el p-value. Por el contrario, en la
estadistica bayesiana, este estadistico es la probabilidad revisada o actualizada
de que ocurra un evento dada la informacién provista. Puede entenderse, ade-
mds, como una medida del poder predictivo del modelo, estando acotada en

[0,1].
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de las variables observables modeladas a través de los choques es-
tructurales identificados en el modelo. En otros términos, este
andlisis dice qué proporcién de la desviacién de cada serie de su
media incondicional se explicé por cada choque estructural.

El Apéndice A10 muestra la descomposicién histérica del
PIB, el consumo, la inflacién IPC, la tasa de interés y el tipo de
cambio'®. En el caso del PIB, es preponderante la presencia de
choques de productividad a lo largo del horizonte de estima-
cién, en particular en el periodo de la crisis financiera interna-
cional en el 2008, y de forma mds reciente, cuando empiezan a
manifestarse los efectos adversos de la pandemia del Coronavi-
rus en el primer trimestre del 2020. Otro choque que se destaca
en la evolucién de esta variable es el de politica monetaria, so-
bre todo en el 2008 cuando el Banco Central adopt6 una pos-
tura contractiva considerable con el aumento de la TPM, en el
2011 a efectos de la relajacion de la politica monetaria entre el
2009 y 2010, y de manera mds contempordnea, con las medi-
das de flexibilizacién de marzo 2020.

Con relacién al crecimiento del consumo privado, como era
natural esperarse, su evolucién ha sido explicada en alta propor-
cién por los choques de preferencias y productividad, distinguién-
dose sus ponderaciones paralelas en las desviaciones a la baja entre
2012y 2013, y en el dltimo periodo de la muestra. De su parte,
los choques externos de tasa de interés y nivel de precios reflejan
poca participacién en las fluctuaciones de esta serie.

En lo que respecta a la inflacién, los choques de politica
monetaria juegan un papel fundamental, los cuales han contri-
buido en atenuar consistentemente sus desviaciones, sobre todo
a partir del afo 2012 con la adopcién del esquema de metas de

18 Esoportuno indicar, que este andlisis se esboza en términos relativos en funcién
a los cinco choques estructurales que se modelan, reconociendo que la existen-
cia de otras fuentes de fluctuaciones. Desde luego, los resultados proveen un
panorama representativo para fines académicos y de politica econdmica.
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inflacién. En contraste con el PIB y el consumo, el modelo inter-
preta una incidencia apreciable de los choques externos de tasa de
interés y nivel de precios mundial en la inflacién local, lo que es
sensato anticipar en el contexto de una economia abierta.

En sincronia con la inflacién, la tasa de politica monetaria
parece estar definida en gran parte por los choques de tasa de
interés internacional y del nivel de precios mundial. Aqui es
oportuno resaltar, que estos dos ultimos choques guardan es-
trecho vinculo con el precio internacional del petréleo que, a
su vez, tiene consecuencias en la inflacién local (Ramirez, 2013;
Pérez, 2019). De esta mamera, es entendible la relacién indi-
recta de la tasa de interés politica monetaria con estos compo-
nentes externos. Asimismo, se evidencia una contribucién
histérica representativa de los choques domésticos sobre la tasa
de interés de politica.

Por otro lado, para las oscilaciones del tipo de cambio, los
choques de politica monetaria, tasa de interés internacional y
nivel de precios mundial reflejan contribuciones mds equitati-
vas en términos de magnitud que para las otras variables. A par-
tir del 2015, a saber, la tendencia creciente en el nivel de precios
mundial ha repercutido continuamente en el alza en las desvia-
ciones de la tasa de cambio, aunque estos efectos han sido com-
pensados en alto porcentaje por la disminucién coetinea de la
brecha entre la tasa de interés local con la externa. Los choques
domésticos, en cambio, exponen incidencias menos cuantiosas.

En pocas palabras, el modelo pudo identificar de forma
congruente la participacién relativa de los choques estructura-
les en las fluctuaciones de las variables observadas, alineadas
con episodios histéricos importantes y bajo el marco que carac-
teriza a una economia pequefa y abierta.
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5.5. Descomposicién de varianza del error de prediccién

La descomposicién de varianza del error de prediccién
(DVEP) es una herramienta complementaria a las funciones
que impulso respuesta, que permite determinar la importancia
relativa esperada de cada choque sobre las variaciones de las se-
ries observadas en un horizonte de respuesta. A diferencia de la
descomposicion histérica, este es un andlisis «hacia adelante»
que naturalmente se relaciona con lo ya observado.

En el Apéndice A11 se reportan los graficos DVEP para el
PIB, el consumo, la inflacién IPC, la tasa de interés y el tipo de
cambio para un horizonte de ocho trimestres'. En relacién al
PIB, los resultados sugieren que la mayor proporcién de su va-
riacién estarfa explicada por los choques de productividad y de
politica monetaria, en alrededor de un 93% y 6% respetiva-
mente, y en menor escala por el choque del nivel de precios
internacional. Mientras tanto, el consumo dependeria en torno
un 56% del choque de productividad, un 39% del choque de
preferencias, un 4% de la politica monetaria y, la parte re-
mante, de los choques externos.

En lo que respecta a la inflacién, su variacién en el error
de prondstico estarfa compuesta primariamente por
choqués domésticos y monetarios, en aproximadamente un
92%, y en segundo orden por los choques externos, en
aldededor de un 8%. Entretanto, la tasa de interés se
explicaria en cerca de un 75% por los choques externos, y
de un 25% por los choques domésticos y monetarios. Por
ultimo, se espera que las variaciones en el tipo de cambio

19  Se recalca nuevamente, que el andlisis se realiza en términos relativos entre los
cinco choques que se estudian, admitiendo la posibilidad de otros choques es-
tructuras incidentes en estas variables.
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dependan en un 74% de los choques domésticos y
monetarios, y en un 26% de los choques externos.

5.6. Diagnésticos de estimaciones

El apéndice Al12.1 muestra los diagndsticos de
convergencia individuales de los parimetros estimados, en
tanto que el apéndice Al12.2 presenta el diagndstico
multivariado, es decir, del modelo general. Como se puede
apreciar en los gréficos, en sentido amplio, los diagndsticos para
cada pardmetro y para el modelo en general sugieren que las
estimaciones no presentan problemas de convergencia.

En dltima instancia, se comparan las estimaciones
posteriores de los pardmetros computados mediante el
algoritmo RWMH-MCMC con la aproximacién de Laplace,
que es otra herramienta que se emplea para estos fines
(Mancini, 2008)*°. En el Apéndice A12.3, se presenta la
comparacién grifica de las estimaciones por ambos métodos,
donde se evidencia que en su conjunto los resultados son muy
similares. Mediante el RWMH-MCMC, los estimadores de
Of y @ tienen menor varianza, mientras que la media de

og+ se ubica un poco més a la derecha.

6. Conclusiones

En este trabajo se realizé un andlisis empirico para deter-
minar las reglas de politica monetaria (RPM) 6ptimas para la

20 En este tema, Christiano, Trabandt, y Walentin (2010) arguyen que, si bien se
puede ahorrar tiempo sustancial computando la aproximacién de Laplace en
las fases iniciales e intermedias de un proyecto de investigacién, es recomenda-
ble realizar las estimaciones finales mediante el algoritmo RWMH-MCMC.
En virtud de lo sefialado, la comparacién de los resultados por ambas técnicas
suele emplearse como una estrategia de andlisis de robustez.
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Republica Dominicana en el contexto de minimizar el costo en
bienestar social de los hogares representativos. Asimismo, se de-
finieron las RPM que mejor explican la interrelacién dindmica
de las variables macroeconémicas estudiadas, derivando consi-
guientemente andlisis complementarios con miras a identificar
fuentes de fluctuaciones econémicas e interrelaciones esperadas
de respuesta bajo diversos choques estructurales y marcos de
simulacién. Lo anterior, se construyé sobre la base de un mo-
delo de equilibrio general dindmico y estocdstico (DSGE) Neo
Keynesiano estimado por técnicas bayesianas y de maxima verosi-
militud en el periodo 2007T1-2020T1, donde se identificaron
choques de politica monetaria, productividad, preferencias, tasa
de interés internacional y nivel de precios mundial.

En primer lugar, las estimaciones identificaron que una
RPM de orientacién forward-looking de estructura trinomial,
en la que se pondere la inflacién observada, la inflacién proyec-
tada y un componente de inercia de la tasa de interés, exhibe
las evaluaciones mds propicias en términos de bienestar. Este
resultado es altamente robusto cuando se perciben choques de
politica monetaria, productividad y preferencias. No obstante,
ante choques externos de tasas de interés internacional o nivel
de precios mundial, se obtienen efectos favorables desde una
RPM que combina la inflacién doméstica, el tipo de cambio y
el suavizamiento de la tasa de interés local.

Los hallazgos anteriores son relevantes para economias que
siguen un esquema de metas explicitas de inflacién. En efecto,
con el enfoque de orientacién prospectivo de la inflacién y el
componente de gradualismo de la tasa de interés se toman en
consideracién los rezagos de transmisién de la politica moneta-
ria, hecho que favorece conjuntamente atenuar presiones infla-
cionarias futuras, evitar reacciones adversas en los mercados
financieros ante cambios inesperados en la tasa de referencia,
incorporar informacién potencial para predecir la inflacién y
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lograr un alto grado de suavizamiento del producto. Al mismo
tiempo, este enfoque es capaz de condicionar la formacién de
expectativas de los agentes econémicos en favor de los fines per-
seguidos por el banco central, lo cual incide positivamente en
la eficacia y eficiencia de la politica monetaria.

Sin embargo, el modelo interpreta que con la presencia de
choques externos se requiere de una intervencién mds inme-
diata de la politica monetaria para contrarrestar la volatilidad
del tipo de cambio y la inflacién, para lo cual sugiere ponderar
en mayor cuantia la reaccidon de la tasa de politica hacia estas
variables. Esta alternativa ha reflejado ser eficiente en minimi-
zar la pérdida de bienestar en economias pequefias y abiertas
expuestas a este tipo de choques.

De su parte, las funciones de respuestas a los choques es-
tructurales muestran un patrén cualitativo similar en funcién a
las RPM simuladas, aunque con magnitudes heterogéneas. En
el caso de los choques de politica monetaria, los efectos en el
tipo de cambio y el nivel de precios se estabilizan si la RPM
pondera el tipo de cambio. Respecto al choque de productivi-
dad, las variables exhiben mayor volatilidad que con el choque
de politica monetaria, aunque logran amortiguarse considera-
blemente por medio de una regla con inercia de la tasa de inte-
rés. Asimismo, bajo el choque de preferencias, se generan
distorsiones diversificadas en las tasas de corto y largo plazo y
en el nivel de precios, que consiguen atenuarse al ponderar la
brecha del producto en la RPM. Por su lado, con los choques
externos de tasa de interés internacional y nivel de precios mun-
dial, la volatilidad en el nivel de precios y en la inflacién logra
reducirse en gran escala a través de una RPM compuesta por la
inflacién doméstica, el tipo de cambio y un componente de
inercia de la tasa de interés local.

Adicionalmente, las simulaciones indican que la RPM de
inflacién IPC estricta es la explica con mayor ajuste la dindmica
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de las variables macroeconémicas observadas, siguiendo a esta,
la regla que combina la inflacién IPC y la brecha del producto.
Este precedente insinta que la politica monetaria local ha reac-
cionado principalmente y de forma agresiva a los desvios de la
inflacién y la brecha del producto, con poco grado de inercia.
En consecuencia, dados los efectos favorables de la inclusiéon
del término de suavizamiento de la tasa de interés que justifica
la literatura y que se demuestra en este estudio, se sugiere con-
trastar en el contexto nacional una reaccién més gradual en la
tasa de politica monetaria si el objetivo es minimizar la pérdida
de bienestar definida en este trabajo.

La tltima fase de las estimaciones consistié en derivar des-
composiciones de varianza de las series observadas para identi-
ficar fuentes de fluctuaciones histéricas y esperadas en la
dindmica de estas variables. Estos anélisis complementarios re-
conocieron una contribucién importante de la politica mone-
taria sobre el desempeno del producto, la inflacién y el tipo de
cambio en la muestra analizada, incluyendo los episodios
donde la economia fue golpeada marcadamente por choques
globales. De forma similar, dada la caracteristica de una econo-
mia pequena y abierta que tiene la Republica Dominicana, el
modelo pudo capturar de forma adecuada la incidencia de cho-
ques externos en las variaciones del tipo de cambio, la inflacién
y la tasa de interés de politica.

Es evidente que el BCRD utiliza la politica monetaria
como instrumento de estabilizacién macroeconémica, por lo
que un amplio conocimiento de su mecanismo de transmisién
constituye un factor clave para el disefio e implementacién de
una estrategia efectiva y eficiente. Por consiguiente, en adicién
a las sugerencias sefalas previamente, se recomienda dar segui-
miento a la reaccién dindmica de las variables estudiadas, de
manera que se puedan identificar cambios estructurales que
pueda experimentar la economia y que varien la transmision
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monetaria y objetivos que se persigan. Es importante de igual
modo, preservar la confianza y expectativas de los agentes eco-
némicos ancladas a las metas de inflacién, lo que consistente-
mente incide de forma positiva en la eficacia y eficiencia de la
politica monetaria.

Una linea de investigacién futura consiste en la incorpora-
cién del capital y el mercado bancario en la estructura del mo-
delo, de modo que permita analizar el comportamiento del
capital y el crédito bancario, y de este modo, indagar los efectos
de la politica monetaria sobre estas variables. De igual forma,
otro aspecto a considerar en el modelo es el rol del gobierno,
con lo que se puedan estimar los efectos de la deuda publica,
las reformas fiscales y su interaccién con la politica monetaria.
Ademis, el sector externo puede enriquecerse para incluir el rol
de las remesas, la progresiva importancia de la exportacién de
minerales y otros choques externos.

Otra agenda de investigacién parte del hecho de que las
RPM juegan un papel fundamental en la evaluacién de pronds-
ticos macroeconémicos. Mediante la especificacién de estas re-
glas, la relacién entre la politica monetaria y el desempeno de
la economia es enddgena, es decir, la tasa de interés se deter-
mina dentro del contexto del modelo. De este modo, el andlisis
de reglas monetarias en el dmbito de modelos macroeconémi-
cos ofrece la posibilidad de evaluar RPM alternativas en fun-
cién del desempeno macroeconémico que estas generen.



114 Manuel Alberto Pérez Pérez

7. Bibliografia

Aboal, D. y Lorenzo, F. (2005). Regla Monetaria Optima para
una Economia pequena, abierta y dolarizada. Banco Central del
Uruguay, Revista de Economia, Segunda Epoca, Vol. X1I.

Aliaga, A. (2020). Monetary policy rules for an open economy
with financial frictions: A Bayesian approach. Dynare Working Pa-
pers Series, 62.

Aguilera, B. (2018). Estimacién de preferencias para Bancos
Centrales con un segundo instrumento de politica monetaria. Tesis
de Magister en Economia UAI, Argentina.

An, S., y Schortheide, F. (2006). Bayesian analysis of DSGE
models (Working Paper No. 06-5). Federal Reserve Bank of Phila-
delphia.

Arana, R., Ramirez, F. y Wright, A. (2017). Credit Risks and
Monetary Policy within Caribbean Economies. /DB Working Pa-
per Series No. 814.

Ball, L. (1999). Policy Rules for Open Economies. En J. Tay-
lor (ed.), Monetary Policy Rules, The University of Chicago Press,
pp- 127-156.

Banerjee, R., Devereux, M. B., y Lombardo, G. (2015). Self-
oriented monetary policy, global financial markets and excess vola-
tility of international capital flows. NBER Working Papers No.
21737. National Bureau of Economic Research.

Barro, R. y Gordon, D. (1983). Rules, Discretion and Repu-
tation in a Model of Monetary Policy. Journal of Monetary Econom-
ics, 12(1), pp. 101-121.

Batini, N., y Haldane, A. G. (1998). Forward-looking rules for
monetary policy. NBER Working Papers No. 6543. National Bu-
reau of Economic Research.



Reglas de politica monetaria y evaluacién de bienestar en una economia
pequena y abierta con fricciones financieras: evidencia para Republica
Dominicana desde un enfoque DSGE Neo Keynesiano 115

Batini, N., Harrison, R., y Millard, S. (2003). Monetary policy
rules for an open economy. Journal of Economic Dynamics Control,
27(11-12), pp. 20592094

Calvo, G. (1983). Staggered prices in a utlity-maximizing
framework. Journal of Monetary Economics, 12(3), pp. 383-398.

Checo, A. y Camahco, F. (2018). Impacto macroeconémico
de una politica monetaria con metas de inflacién. Santo Domingo:
Nueva Literatura Econémica.

Christiano, L., Trabandt, M., y Walentin, K. (2010). DSGE
models for monetary policy analysis (FRB Atlanta CQER Working
Paper No. 2010-02). Federal Reserve Bank of Atlanta.

Clarida, R., Gali, J. y Gertler, M. (1999). The Science of Mon-
etary Policy: A New Keynesian Perspective. Journal of Economic Lit-
erature, 37, pp. 1661-1707.

Clarida, R., Gali, J. y Gertler, M. (2000). Monetary policy
rules and macroeconomic stability: evidence and some theory.
Quaterly Journal of Economics, 115, pp. 147-180.

Consolo, A. y Favero, C. (2009). Monetary Policy Inertia:
More a Fiction than a Fact? Journal of Monetary Economics, 56(6),
pp- 900-906.

DeJong, D., Ingram, B. y Whiteman, C. (2000). A Bayesian
Approach to Dynamic Macroeconomics. Journal of Econometrics,
98, pp. 203-223.

De La Dehesa, G. (2001). La credibilidad del Banco Central
Europeo. E/ Pais (23 de mayo).

Del Negro, M. y Schortheide, F. (2008). Inflation dynamics in a
small open-economy model under inflation targeting: some evidence
from Chile. Staff Reports 329, Federal Reserve Bank of New York.

Gali, J. (2015). Monetary policy, inflation and the business cy-
cle. Princeton, New Jersey: Princeton University Press.

Gali, J. y Monacelli, T. (2005). Monetary Policy and Ex-
change Rate Volatility in a Small Open Economy. Review of Eco-
nomic Studlies, Oxford University Press, 72(3), pp. 707-734.



116 Manuel Alberto Pérez Pérez

Geweke, J. (1999). Using simulation methods for Bayesian
econometric models: inference, development, and communica-
tion. Econometric Reviews 18(1), pp. 1-73.

Giannoni, M. y Woodford, M. (2003). How Forward-Look-
ing is Optimal Monetary Policy? Journal of Money, Credit, and
Banking, 35(6), pp. 1425-1469.

Giannoni, M. (2012). Optimal Interest Rate Rules and Infla-
tion Stabilization versus Price-Level Stabilization. Federal Reserve
Bank of New York Staff Reports No. 546.

Gil, J. (2015). Posturas de politica monetaria ante fluctuacio-
nes de la economia: una revisién de la evolucién tedrica. Finanzas y
Politica Econémica, 7(2), pp. 381-401.

Giraldo, A. (2008). Aversién a la Inflacién y Regla de Taylor
en Colombia, 1994-2005. Cuadernos de Economia, 27(49), pp.
229-262.

Goodfriend, M. (1991), Interest Rates and the Conduct of
Monetary Policy. Carnegie-Rochester Conference Series on Public Pol-
icy, 34, pp. 7-30.

Goodhart, C. (1997), Why Do the Monetary Authorities
Smooth Interest Rates? En European Monetary Policy (S. Collignon,
ed.), London: Pinter, pp. 119-174.

Harrison, R. (2017). Optimal quantitative easing. Bank of
England working papers 678, Bank of England.

Herbst, E.y Schortheide, F. (2015). Bayesian Estimation of
DSGE Models, Princeton, NJ: Princeton University Press.

Ireland, P. (2001). Sticky-price models of the business cycle:
Specification and stability. Journal of Monetary Economics, 47(1),
pp. 3-18.

Kim, J. (2000). Constructing and Estimating a Realistic Op-
timizing Model of Monetary Policy. Journal of Monetary Economics,
45, pp. 329-359.



Reglas de politica monetaria y evaluacién de bienestar en una economia
pequena y abierta con fricciones financieras: evidencia para Republica
Dominicana desde un enfoque DSGE Neo Keynesiano 117

Kozicki, S. (1999). How Useful Are Taylor Rules for Mone-
tary Policy? Economic Review, Federal Reserve Bank of Kansas City,
84(2), pp. 5-33.

Kydland, F. y Prescott, E. (1977). Rules rather than discretion:
The inconsistency of optimal plans. Journal of Political Economy,
85(3), pp. 473-492.

Lubik, T., y Schortheide, F. (2005). A Bayesian look at new
open economy macroeconomics (Economics Working Paper Archive
No. 521). The Johns Hopkins University.

Mancini, T. (2008). DYNARE User Guide: An introduction
to the solution & estimation of DSGE models.

Mariusz, G. y Zbigniew, K. (2018). Measuring Uncertainty of
Optimal Simple Monetary Policy Rules in DSGE models. Lodz
Economics Working Papers 6/2018, University of Lodz, Faculty of
Economics and Sociology.

McDermott, J. y Peter McMenamin, P. (2008). Assessing In-
flation Targeting in Latin America With a DSGE Model. Working
Papers Central Bank of Chile 469, Central Bank of Chile.

Morén, E. y Winkelried, D. (2005). Monetary policy rules for
financially vulnerable economies. Journal of Development Econo-
mics, 76, pp. 25-51.

Novales, A. (2017). Filtro de Kalman: teoria y aplicaciones.
Departamento de Economia Cuantitativa, Universidad Complu-
tense de Madrid, Espana.

Orphanides, A. (2003). Historical monetary policy analysis
and the Taylor rule (Finance and Economics Discussion Series No.
2003-36). Board of Governors of the Federal Reserve System.

Pérez, M. (2019). Midiendo los efectos y canales de transmi-
sién de la politica monetaria en la Repuiblica Dominicana. Santo
Domingo: Nueva Literatura Econémica.

Pifa, S. (2016). El impacto de shocks contractivos de politica
monetaria en un modelo DSGE estimado con métodos bayesianos
para Chile. Universidad Torcuato di Tella.



118 Manuel Alberto Pérez Pérez

Poole, W. (1991). Interest Rates and the Conduct of Mone-
tary Policy: A Comment. Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, 34, pp. 31-40.

Rabanal, P., y Rubio-Ramirez, J. (2005). Comparing new
Keynesian models of the business cycle: A Bayesian approach
(Working Papers No. 2001-22b). Federal Reserve Bank of Adanta.

Ramirez, F. (2013). Petréleo e Inflacién en la Republica Do-
minicana: Andlisis Empirico para el periodo 2000-2011. Banco
Central de la Repiblica Dominicana.

Ramirez, F., y Torres, F. (2015). Modelo de Equilibrio Gene-
ral Dindmico y Estocdstico con Rigideces Nominales para el Andli-
sis de Politica y Proyecciones en la Republica Dominicana. Serie de
Estudios Econdmicos No. 9, Banco Central de la Reptiblica Domi-
nicana.

Rojas, F. (2002). El efecto del suavizamiento de la tasa de in-
terés en una regla de politica monetaria bajo un régimen de «Infla-
tion Targetingy: el caso peruano. Concurso de Investigacién para
jovenes economistas 2001- 2002, BCRP.

Roley, V. y Sellon, G. (1995). Monetary Policy Actions and
Long-Term Interest Rates. Economic Review, Federal Reserve Bank
of Kansas City, 80(4), pp. 73-89.

Sack, B. y Wieland, V. (2000) Interest-Rate Smoothing and
Optimal Monetary Policy: A Review of Recent Empirical Evi-
dence. Journal of Economics and Business, 52, pp. 205-228.

Shambaugh, J. (2004). The Effect of Fixed Exchange Rates on
Monetary Policy. 7he Quarterly Journal of Economics, 119, pp. 300-
351.

Smets, F., y Wouters, R. (2007). Shocks and frictions in US
business cycles: A Bayesian DSGE approach (Working Papers No.
109). European Central Bank.

Svensson, L. (1996). Inflation Forecast Targeting: Implement-
ing and Monitoring Inflation Targets. NBER Working Papers No.
5797. National Bureau of Economic Research.



Reglas de politica monetaria y evaluacién de bienestar en una economia
pequena y abierta con fricciones financieras: evidencia para Republica
Dominicana desde un enfoque DSGE Neo Keynesiano 119

Svensson, L. (1999). Inflation Targeting as a Monetary Policy
Rule. Journal of Monetary Economics, 43(3) pp. 607-654.

Taylor, J. (1993). Discretion versus policy rules in practice.
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 39(1), pp.
195-214.

Taylor, J. (1999). A Historical Analysis of Monetary Policy
Rules. En J. Taylor (ed.), Monetary Policy Rules, The University of
Chicago Press, pp. 319-348.

Uhlig, H. (1995). A toolkit for analyzing nonlinear dynamic
stochastic models easily. Discussion Paper No. 101, Federal Reserve
Bank of Minneapolis.

Van Nguyen, P. (2020). The Vietnamese business cycle in an
estimated small open economy New Keynesian DSGE model.
Dynare Working Papers Series, 62.

Vitek, F. (2006). Monetary Policy Analysis in a Small Open
Economy: A Dynamic Stochastic General Equilibrium Approach.
MPRA Paper 800, University Library of Munich, Germany.

Walsh, C. (2017). Monetary Theory and Policy, fourth edi-
tion, Cambridge, MA: MIT Press.

Woodford, M. (1999). Optimal Monetary Policy Inertia.
NBER Working Paper No. 7261.

Woodford, M. (2003a). Optimal Interest Rate Smooth-
ing. Review of Economic Studies, 70, pp. 861-886.

Woodford, M. (2003b). Interest prices: Foundations of a the-
ory of monetary policy. Princeton, New Jersey: Princeton Univer-
sity Press.



120 Manuel Alberto Pérez Pérez

8. Apéndices

Al. Derivacién del problema de optimizacién de los hogares

El problema de optimizacién consiste en:

max {Ctl o NL}“P

{BtiBt; t+1 Ct’Nt bou EO Zt Oﬁ gt }(All)

1-o 1+¢
Sujeto a:

B + B + EiQrer14f41 + PLC = R, 1Bi 1 + R B 1 +

l
AS+ W,N, + T, + D, — Pt(” +b) [ 1]
2
Pe(bS+bb) [ BS /Bl ]
-1 Al.2
2 Bf ,/B{_, ( )

lim E.Quror{RrBf + Rb,1Bh +45,,)  (A13)

Las condiciones de primer orden vienen dadas por:

P,(bS + bYH)
w; + wt—l 5—1 -1
B! B!
+ P.(bS + b") B_, l Bf B, ]
w —
‘ B, BBl B
= BER w41 l l l
Pey1(b5 +b*)Biy1 B lBtsﬂ B; ]
+ BE,w ~ 1|14
e (B?)? Biyi| B Bl
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Py(bS+b')B}
b [5 1] +
w P(b5+bY)Bf B}, [ B} Bt_1

Wy + W ——5—

- 1] = BE(R{ 11041 +

b oBL, <Bé>zl B, B l
e B gt 1| 19
EiwQpt41 = PWesr (A1.6)
9:C7°% = w.P; (A1.7)
9Nl = w W, (A1.8)

donde w; es el multiplicador de Lagrange de la restric-
t p grang

cién presupuestaria nominal. Sea A; el multiplicador de La-

grange de la restriccidén presupuestaria real:

A, = w,P, (A1.9)

Entonces, las condiciones de primer orden se pueden es-
cribir en términos reales:

(p* +bl) (bs"'bl) bt 1| b ﬁ_ _
Ay + A, ol — 1|+ A~ be . btl bes b%l 1| =
bS+bhH)b b |bi,, b
BE:R A1y +.8EtAt+1 #z_t[ Ll — 1](141-10)
(bt) bt+1 bt bt+1
(eeentypt [t (o505 bl [ bF bhy ]
Aet MeGme (b)? 5 1+ 4 ey (b$)? b b 1=
_ bS+b')bi,, |bi; D
BERL ATy +ﬂEtAt+1( )b [P 0l 1] (41.11)
t t+1 t t+1
EeNeQr 411 = BArys (A1.12)

9:Cc? = Ay (A1.13)
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¢ Wt
t

Combinando y reduciendo estas ecuaciones, se obtiene la
ecuacién de Euler para el consumo:

9¢Ci% = BER G 41 Coamid1
+ BE;ges1Cca

(b° + bYb,y bl [b5+1 bl _1]
(bfl)zl b%+1l b b
—gco +b)[6 ] g:ciol ”’)”f—-l[”—‘b—q (A1.15)

biy  bf [bEy bi

De forma similar, se obtiene la oferta laboral:

W,
—L=coN? (A1.16)
Py

A continuacién, cada variable con circunflejo denota su
forma log-linear. Teniendo b'(b%)™1 =6, b5(bS + b))~ =
A+8)L y bBS+bH) 1 =861+ 6)71, la ecuacién de

Euler para el consumo puede expresarse en su forma log-lineal

como:
) . 1,. R 6(1+6) - ~
Ce = EtCrqq — _[Rt - Et”t+1] + s [bf - bé]
( +6)
A[b? — bi]
(1+6)ﬁEt [bf+1 - Bé+1] + ;(1 - pg)gt (41.17)

Mientras que la forma log-linear de la oferta laboral es:

- ijt = O—ét + (pﬁt (A1.18)
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Siguiendo esta estructura, la condicién de primer orden
para la tenencia de bonos de corto plazo, en su forma log-linear,
viene dada por:

A, = Et[ﬁt + Ay — ﬁt+1] -6(1+ 5)[55 - Bé]
— (1 + 8)A[b; - bf]
+B(1 + 8)EA|bE, — biy4] (A1.19)

De manera similar, la condicién de primer orden para la
tenencia de bonos de largo plazo, en su forma log-linear, re-
sulta:

A, = Et[ﬁé+1 +Apyr — ﬁt+1] + 1+ 5)[35 - Bé]
1+6 - -
SRl

BA+68) .
~———EA[b —bha]  (A120)

+

Al combinar las dos ecuaciones anteriores, se obtiene la
ecuacién de la tasa de interés nominal de largo plazo esperada:

ERiyy =R, —(1+96) [Bf - Bé]

1+6 ~ ~
-8 16 - 5y
- .BEt[BtS+1 - Bé+1]} (A1-21)

Por tltimo, la ecuacién de Euler se puede reescribir como:

o)
o(1+6)

1
+- (1-py)d: (A1.22)

1,. ~ ~
Ce = EtCryq — ; [Rt - Etﬁt+1] - [Rt - EtR£+1]
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1r 1 . . R
Ct = EtCryq — ; [l-l-_6 R; + mEtRé+1 — Eifli4q

1 .
+E(1 — pg)0; (A1.23)
A2. Derivacién del problema de optimizacién de las firmas

Siguiendo a Calvo (1983), se asume que cada firma indi-
vidual restablece su precio con probabilidad 1 — 8 cada pe-
riodo, independientemente del tiempo transcurrido desde su
tltimo ajuste de precio. Por lo tanto, en cada periodo, una pro-
porciéon 1 — 6 de empresas (seleccionadas aleatoriamente)
restablecen sus precios, mientras que una fraccién 6 mantiene
sus precios sin cambios. Sea Py, el precio establecido por una
firma j que ajusta su precio en el periodo t. Entonces, bajo la
estructura de fijacion de precios de Calvo (1983), Py i1 (j) =
P, :(j) con probabilidad 8% para k =0,1,2,.... Dado que
todas las firmas que restablecen los precios en un periodo de-
terminado elegirdn el mismo precio, en lo adelante se descarta
el subindice j.

Al establecer un nuevo precio en el periodo ¢, la firma j
busca maximizar el valor actual de su flujo de dividendos, con-
dicional sobre ese precio siendo efectivo:

max = 5
{By .} Ee Z 0% {Qr eare|Yesr(Par — MCPy )]} (A2.1)
k=0

sujeto a la secuencia de restricciones de demanda

. Py \ ¢ P
Yerk () < <Pd k> (Cd,t+k +f Carrdi
e 0
= Y&k (Pay) (A2.2)
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donde MC* = (1 —s) % denota el costo marginal no-
t

minal.
Por lo tanto, Py, debe satisfacer la condicién de primer
orden

2 6k E¢ {Qt,t+kYt+k (Pd,t c — lM t+k)} =0 (42.3)

Considerando el hecho que  Qgryx = B¥(Cryr/
Ce)™°(Py/P¢sr) , se puede reescribir la ecuacién anterior
como:

L - €
Z(ﬁ@)k Ey {Pt+1kCt+al-th+k (Pd,t - :Mctn+k)} =0 (A2.4)
k=0
0, en términos de variables estacionarias,

Pd ﬁd,
Z(ﬁﬁ) Et{chYHk = ( t

Pt+k Pd,t—l

- ——nf! 1t+kot+k>}=0 (42.5)

. H _ Pat+k _ MG
SICHdO Ht—l t+k =5 Y MCt+k =
’ Pat Pattk

zando la condicién anterior en torno al estado estacionario de

. Log-lineali-

inflacién cero con comercio balanceado, se obtiene:

Par = ﬁd,t—l + 2(59)" Et{nd,t+h}
k=0

+ (1= 60) ) (BO Eeliiters}  (A26)
k=0
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donde m¢; = mc, — mcgs esla (log) deviacién del costo

marginal real de su valor de estado estacionario mcg; =
[ WP . :
—log —) = —A. Nétese que la expresién anterior se puede

reformular en una versién mds compacta como:

Pat — Dat-1 = ﬁgEt{ﬁd,tﬂ - pd,t} + g
+ (1 — B8)me, (42.7)

Alternativamente, usando la relacién mc, = mcf —
Da¢ + f¢ parasustituir por Mc, en laigualdad (A2.7),y re-
solviendo algebraicamente, se obtiene una versién de la regla
de fijacién de precios en términos de los costos marginales no-
minales esperados:

Pae = e+ (1= 50) ) (BO* Eyfmely}  (428)
k=0

Bajo el supuesto de fijacién de precios, la dindmica del in-
dice de precios doméstico se describe mediante la ecuacidn:

1
- ~ 1-€l1—¢
Pae = [0Pyc 76+ (1= 0)(Pye) |'7° (429)
el cual puede ser log-linealizado en torno al estado estacio-
nario de inflacién cero, arrojando:

ftae = (1 —0)Bar — Par-1) (A2.10)
Finalmente, combinando (A42.7) y (A2.10), se obtiene:

g = BERaee1) + AMC, (A2.11)
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(1-6)(1-B9)
0
de produccién doméstica se puede obtener al imponer mc, =

con A= . Considerando que el nivel natural

—f; para todo t, la ecuacidn anterior es equivalente a:
g = ﬁEt{ﬁd,tﬂ} — Afle (A2.12)
la cual corresponde a la ecuacién (33) en la seccién 3.4.

A3. Esquema de la estructura del modelo

, .
¥ 3 73 %
0 ECONOMIA DOMESTICA '
i i
1 1
H 3. Politica monetaria i
1 Reglas de politica monetaria 1
i t : Balanza de pagos
! ! internacional
1 ¢ 1
i S 2. Lado de la of :
: Banco . Lado de la oferta : n
Curva de Phillips Neo Keynesiana i
: Central ! -
' Y i
: Rigideces de - A
! precios "\, ! g i
1 Habltos de b 1 E 1
i cnnsumn ; K i
! ] |E———
1 T \ i !
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1 i - ! t
1 1
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!
‘\ 7
\ /
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Fuente: Elaboracién del autor, basada en Van Nguyen (2020) y en la estructura del
modelo.

Sintesis descriptiva del modelo:

El grifico muestra la interaccién entre los agentes del mo-
delo. En el lado de la oferta, la empresa nacional produce sus
bienes combinando tecnologia estacionaria y la oferta de mano
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de obra de los hogares. También exporta sus bienes a la econo-
mia extranjera. Por el contrario, la empresa importadora no
produce sus bienes, sino que los importa de la economia ex-
terna y los vende a los hogares domésticos. En ambas firmas, se
tiene rigideces nominales en los precios. Por lo tanto, el tras-
paso del tipo de cambio es incompleto.

Por otro lado, en el lado de la demanda, el supuesto de
tenencia de activos domésticos y extranjeros por parte de los
hogares permite derivar la paridad descubierta de la tasa de interés.
En dltima instancia, el modelo se «cierra» introduciendo la poli-
tica monetaria, donde el papel de la autoridad monetaria se des-
cribe a través de las reglas (RPM» descritas en la seccién 3.6.

A4. Formalidades de la estimacién Bayesiana, algoritmo

RWMH-MCMC y factor de Bayes

En este Apéndice se describe en forma resumida el tras-
fondo tedrico de la metodologia de estimacién bayesiana im-
plementada en este trabajo.

Estimaciéon Bayesiana

La densidad prior P(©|Mg) supone que la informacién
previa sobre el vector de pardmetros se puede resumir mediante
una funcién de densidad de probabilidad conjunta. Asi, la fun-
cién de verosimilitud describe la densidad de los datos obser-
vados dado el modelo y el vector de pardmetros. Esta tltima se
estima utilizando el filtro de Kalman, el cual evalda la funcién
de verosimilitud asociada con la solucién del sistema estado-
espacio del modelo. Esta funcién se puede representar recursi-
vamente, mediante:
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L(O|Yr, Mg) = P (40|06, Mp) [Ti=1 P(%¢|Yi—1,0,Mg) (44.1)

donde L(O|Yr, Mg) es la funcién de verosimilitud y
P(y¢|Ys—1,0,MR) es la densidad condicional sobre la infor-
macién disponible hasta t — 1.

La distribucién posterior es dada por el Teorema de Bayes:

L(O[Yr, Mg)P(O|MR)
P(YeIMg)

P(OYe, Mp) = (A4.2)

siendo el término P (Y,|MR) la densidad marginal de los
datos, el cual se incluye como una constante de normalizacién
en el denominador. Aqui, el logaritmo de la densidad marginal
de los datos se puede interpretar como una funcién logaritmica
de mdxima verosimilitud penalizada por la dimensién del mo-
delo. De su parte, el término P(0O|Y;, Mg) es la densidad
posterior proporcional al producto de la funcién de verosimili-
tud y la prior:

POYr, Mg) x L(O|Yy, Mg)P(O|Mg)
= K(0|Yr, Mg) (A4.3)

La ecuacién anterior es de interés fundamental, ya que re-
sume todo lo que se sabe sobre el pardmetro 0 después del uso
de los datos. Por su lado, el kernel posterior K(0|Yy, Mg) co-
rresponde al numerador de la densidad posterior.
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Algoritmo Metrépolis-Hastings

Para la obtencién de los momentos posteriores, el algo-
ritmo RWMH-MCMC se ejecuta siguiendo los siguientes pa-
sos, partiendo de la moda posterior ©.

Primer paso: Elegir un punto de inicio ©°, que por lo ge-
neral se encuentra en ©.

Segundo paso: Derivar un pardmetro 0" de una distribu-
cién de saltos:

J(07]0t1) = N(B'Hw2Qy,) (A2.4)
donde N denota una distribucién normal, ' es un es-
calar que controla la magnitud de salto de la actualizacién del
algoritmo propuesto, () esla inversa de la matriz Hessiana cal-
culada en @, y d esla dimensién de ©.
Tercer paso: Computar la tasa de aceptacion y su probabi-

lidad asociada, respectivamente, como:

P(6*|Y,, Mp) K(0*|Yr, Mg)
"T PO Yo Mr)  K(6™[Yr My) (42:5)
_ . K(@* yT' MR)
B = mln{l, K(@f-l|yT, MR)} (A2.6)

Cuarto paso: Aceptar o rechazar el pardmetro propuesto
0*. Derivar una variable aleatoria q~(0,1). La propuesta
0! = 8" se acepta si q < B, de lo contrario considerar otro
candidato.

Este proceso se repite H veces para generar la densidad

posterior P (®|yt, MR). La tasa de convergencia es sensible
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tanto a W como a H . Para permitir la convergencia, se con-
figuraron H = 250,000 replicaciones, como en Smets y
Wouters (2007) y un « que conduce a una tasa de acepta-

cién de aproximadamente 30%, iniciando con w = 2.4/ Vd
Factor de Bayes

Para cada regla en el modelo, la densidad marginal poste-
rior se estima utilizando el estimador de la media armdnica mo-
dificada de Geweke (1998). De esta manera, el factor Bayes se
considera una herramienta para determinar cudl RPM explica
mejor el comportamiento del conjunto de variables observadas.
Para hacer esto, se define el factor de Bayes de la regla k sobre
laregla I, FBy,;, como:

r, , = ZU:Mre) 2

P(YeIMg,e)

donde P(Y;|Mry) esla densidad marginal posterior del
modelo conlaregla k y P(Y;|Mg,) esladensidad marginal
posterior de la regla [. Usando este factor, es posible calcular la
probabilidad posterior de cada regla, Py.

Considerando que Y32, Py = 1, se tiene:

1

10
— = FB A2.8
7 kZZ o1 (42.8)

siendo P; la probabilidad posterior de la regla R1. Asi, Py =
P, FB(k, 1)provee las probabilidades restantes del modelo.
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Si la probabilidad posterior de la regla k es mayor que la
probabilidad posterior de la regla [, entonces se considera que
A5. Evolucién de las variables observables

laregla k es mejor que la regla .

~
!
o
N

Consumo privado

[olo/o/olo/olole]

QooOTNONS!
— D

[olelolololo]le]e]

QO NONS
— D

Tipo de cambio
nominal

PIB externo

ooVt NONS
— Dy

Tasa de interés

nflacion IPC

16.0

interbancaria

12.0
8.0
4.0
0.0

-4.0
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Inflacion externa

Nota: Los graficos corresponden a la variacién porcentual interanual (excepto tasas
de interés), sin ajustes estacionales ni de tendencia.
Fuente: Elaboracién del autor a partir de datos del BCRD y la FRED.

AG. Correlaciones contempordneas y estadisticas
descriptivas de variables observables

AG6.1 Correlaciones contempordneas

Yt Ct Tt R et yi p: R{
ye 1 0.648 -0.076  -0.561 -0.370 0.684 0.098 0.224
¢, 0.648 1 0.023 -0.178  -0.382  0.146 0.031 0.141
m, -0.076 0.023 1 0.604 -0.011  -0.062  0.808 0.220
R, -0.561 -0.178  0.604 1 0.009 -0.548  0.347 0.169
e, -0.370 -0.382  -0.011 0.009 1 -0.225 -0.162 -0.477
Vi 0.684 0.146 -0.062 -0.548 -0.225 1 0.266 0.087
pt 0.098 0.031 0.808 0.347 -0.162  0.266 1 0.434

Ry 0224 0.141 0.220 0.169 -0.477  0.087 0.434 1

Fuente: Elaboracién del autor a partir de datos del BCRD y la FRED.

AG6.2 Estadisticas descriptivas

Desviacién

Obs. Minimo  Media Mediana Madximo estindar Asimetria  Curtosis
Ye 53 -2.782 5.144  6.259 8.866  2.876 -1.010 3.340
¢ 53 -0.324 4918 4.922 9.258 1.992 -0.387 3.282
e 53 -1.089 4.270  3.430 14.291 3.019 0.971 4.046
R 53 5.420 7.193  6.452 15.483 2.013 2.316 9.010
e, 53 0.040 3.515 3.370 8.410 1.548 0.305 4.094
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yi 53 -3.924  1.676 2.034 3978 1.632 -2.047 7.076
pi 53 -1.623 1.857  1.811 5.303  1.255 -0.060 4.233
R 53 0.073 1.023  0.187  5.257 1.413 1.793 5.458

Fuente: Elaboracién del autor a partir de datos del BCRD y la FRED.

Leyenda:
y. - PIB
¢, : Consumo privado
m, : Inflacién IPC
R, : Tasade interés interbancaria
e, : Tipo de cambio nominal
yi : PIB externo
pi : Inflacién externa
R; : Tasade interés externa
A7. Estimaciones de pardmetros
A7.1. Pardmetros calibrados
Pard- Descripcién Valor
metro
B Factor de descuento 0.99
€ Elasticidad de sustitucién entre bienes domésticos 9
a Grado de apertura de la economia 0.43
5 Ratio de estado estacionario de bonos de largo plazo a 3
bonos de corto plazo
@ Inversa de la elasticidad de la oferta laboral 1.00
Orr Coeficiente IFB 5
A7.2. Pardmetros estimados por MV
Para- Descripcion Prior  Estima- DS Estadis-
metro cién tico-t

2] Probabilidad de Calvo 0.50  0.343 0.116 2972
Inversa de la elasticidad

o de sustitucién intertem-  1.00  0.969 0.289  3.362
poral
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Elasticidad de sustitu-

n cién entre bienes do- 1.00 1.132 0.268  4.217
mésticos ¢ importados
Coeficiente de inercia

Pr de la tasa de interés 0.70 0.735 0.089 8.239

o f;; ef:éi::znde feacon 125 2232 2.057  1.086
Coeficiente de la desvia-

0y cién del producto 0.25 0.007 0.412 0.017
Coeficiente de reaccién

Ve al tipo de cambio 0.50 0.154 0.161 0.957
Autocorrelacién de cho-

Ps que de politica moneta- 0.50  0.158 0.109  1.445
ria
Autocorrelacién de cho-

Pa quedeproductividad 000 0626 0.108  5.785

P A”“’dw"el;dé“ decho- 50 0608 0104 5836
que de preferencias
Autocorrelacién de cho-

Pr* que de tasadeinterésin-  0.50  0.650 0.164  3.975
ternacional
Autocorrelacién de cho-

Pp* que del nivel de precios 0.50  0.849 0.063  13.416
mundial
Desviacién estdndar del

¢ choque de politica mo- 4.00  4.431 4171  1.062
netaria
Desviacién estdndar del

Oq choque de productivi- 2.00  2.176 0.506  4.300
dad

o Desviacién estandar.del 100 1.359 0387 3510
g choque de preferencias

Desviacién estdndar del

og* choque de tasa de inte- 1.00  0.498 0.237  2.106
rés internacional
Desviacién estdndar del

Opt choque del nivel de pre-  2.00  2.011 0.202  9.940
cios mundial

Nota: Los coeficientes de inercia de tasa de interés y de reccién al tipo de cambio
fueron estimados con métodos ARIMA y ARIMAX, incluyendo en las regresiones
la tasa de politica monetaria y la inflacién. Lo anterior, dado que el kernel de vero-
similitud logaritmica no acotaba el méximo para estos pardmetros, lo que castigaba
las demds estimaciones y los resultados.
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A7.3. Estimacién bayesiana de pardmetros

Prior Posterior Intérv. confianza
Pa- Densi- Me- DS Moda Media Inferior ~ Superior
ré- dad dia
met
ro
/] Beta 0.343 0.116 0.332 0.316 0.201 0.429
Gamma 0.969 0.289 0.887 0.921 0.699 1.146
n Gamma 1.132 0.268 1.205 1.201 0.950 1.456
O Gamma  2.232  2.057 1.703  2.233 1.381 3.137
Ps Beta 0.158 0.109 0.117 0.139 0.055 0.224
Pa Beta 0.626  0.108 0.659 0.632 0.527 0.743
Py Beta 0.608 0.104 0.622 0.612 0.495 0.735
Pr Beta 0.650 0.164  0.687 0.671 0506  0.838
[ Beta 0.849 0.063 0.870  0.856 0.802 0.908
o; Inv- 4.431 4.171 3.401 4.492 2.676 6.342
Gamma
o, Inv- 2.176  0.506 2.028 2.109 1.700 2.519
Gamma
oy Inv- 1.359 0.387 1.242 1.314 1.013 1.616
Gamma
Op Inv- 0.498 0.237 0.412  0.490 0.355 0.622
Gamma
oy Inv- 2.011  0.202 1.982 2.015 1.787 2.252
Gamma

Nota: Dado que los coeficientes de reaccién al producto y al tipo de cambio resul-

taron no significativos (ver tabla A7.2), lo que es verificado luego por métodos ba-

yesianos, se descartaron en las estimaciones posteriores.

Por otro lado, segtin se verifica en las estimaciones poste-

riores (ver tabla 9, seccién 5.3), las dos reglas de politica mone-

taria que mds se alinean a los datos no incluyen el término de

suavizamiento de la tasa de interés. En consecuencia, este coe-

ficiente se omite para las estimaciones bayesianas de la descom-

posicion histérica y de la descomposicién de varianza del error

de prediccidn, para las cuales se considera la regla R1.
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A7.4. Verificacién de la moda de los pardmetros estimados

-460

-480

-500

-460

-480

-500

-460

-480

-500

SE_eM SE_eA SE_eG
-460 -460
——] —
-480 -480
-500 -500
-520 -520
2 3 4 5 15 2 25 3 08 1 12 14 16 18
SE_elS SE_ePS rhoM
-460
T -461 /
-480
-461.5
-500 -462
03 04 05 06 15 2 25 0.06 0.1 0.14
rhoA rhoG rholS
-460 -460
| -
-470
-470
-480
475
04 06 08 04 06 08 04 06 08
rhoPS eta
b / o \
480 -480
-500
-500
0.8 0.9 08 1 12 14 16 1.8
theta phiP
-460 -460
/ -480 \
-465
-500
-470 -520
0.2 0.3 0.4 1.5 2 25
sigma
-460
-470
-480
06 08 1 1.2
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A7.5. Grificos distribuciones prior y posteriores
SE_eM SE_eA SE_eG
0.4 . 15 A 2 p
1 1
0.2 1 1
f 0.5 1
0 1 0 0 1
0 10 20 4 0.5 1 15 2 25
SE_elS rhoM
T 3 8 T
4 6
2 I
4
2 1 )
2 1
0 0 0 1
02 04 06 08 1 12 3 0 0.2 0.4 0.6
rhoA rhoG rholS
6 N 4
4
2
2
0 0
0.2 1 0
eta
[
)
[
1
0.5 1 1.5 2
phiP
6
0.8
4 0.6
0.4
2
0.2
0 0
0 0 5 10

sigma
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A8. Superficies de pérdida en bienestar por ponderacio-
nes en reglas binomiales

A8.1. Reaccidn a la inflacién IPC y a la brecha del producto

0.25

02

Pérdida
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A8.2. Reaccidn a la inflacién IPC y a la inflacién proyectada

0.035

0.025
003

0.015

0.005
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A8.3. Reaccidn a la inflacién IPC y al tipo de cambio

0.035

0.025

Pérdida

0.015

0.005
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A9. Funciones impulso respuesta

A9.1. Choque de politica monetaria (Reglas R1-R5)

Brecha del producto Producto Consumo
0.1 0.1 0.05
0 0 0
0.1 f -0.1 f 2005 f
-0.2 0.2 0.1
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
0s Inflacion [PC 0s Inflacion bienes domésticos o indice de precios domésticos

-0.5
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
i Términos de intercambio B Exportaciones netas B Tipo de cambio
0= 0 f -0.2
-0.1 f -0.01 -04
|
-0.2 0.02 -0.6
0 5 10 15 20 0 5 10 1S5 20 0 5 10 15 20
Tasa de interés nominal Tasa de interés real s Tasa de interés de largo plazo

-0.05
0 5 10 15 20

[—RrI —=r2 R3 ——R4 — R3]

Nota: Las IRF con la regla R1 son casi idénticas a las IRF con la regla R2. Por su
lado, las IRF con la regla R4 son nulas por lo explicado en la seccién 5.1.1.
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A9.1. Choque de politica monetaria (Reglas R6-R10)

Brecha del producto Producto Consumo
0.1 0.1 0.05
0= 0= o=
0.1 f -0.1 f -0.05 [
02 02 0.1
0 5 015 20 0 5 0 15 20 0 5 015 20
P Inflacién IPC s Inflacion bienes domésticos (‘ indice de precios domésticos
02
0} = 0
] ; 04
05 05 0.6
0 5 015 20 0 5 015 20 0 5 015 20
Términos de i i netas Tipo de cambio
0.1 0.01 0
0= 0= 02
-0.1 f 001 f 04} 7
A ——
-02 -0.02 0.6
0 5 015 20 0 5 015 20 5 015 20
.1 Tasa de interés nominal 03 Tasa de inter¢s real B Tasa de interés de largo plazo
0.05 k 0.1 \ 0.05
[ - 0 0
0 5 015 20 0 5 015 20
[—R6 —R7 ——R§ —R9 —R10

A9.2. Choque de productividad (Reglas R1-R5)

Brecha del producto Producto Consumo
02 15 0.6
\
0f7 11y 0.4
02 0.5 \ 02
04 0 0
0 5 015 20 0 5 015 20 0 5 015 20
o Inflacion [PC s Inflacion bienes domésticos 0 indice de precios domésticos
0
0 05
05
05 -1 -1
0 5 015 20 0 5 015 20 0 5 015 20
; Términos de i - i netas Tipo de cambio
~ .
\
05 0.05 k 0
0 0 -1
0 5 015 20 0 5 015 20 0 5 015 2
" Tasa de interés nominal " Tasa de interés real o Tasa de interés de largo plazo
02 r
02 0
04 / V
0.6 04 05
0 5 015 20 0 5 015 20 0 5 0 15 20
[—RI—R2 R3 ——R4 —— R3]

Nota: Las IRF con la regla R1 son casi idénticas a las IRF con la regla R2.
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A9.2. Choque de productividad (Reglas R6-R10)

Brecha del producto Producto Consumo
0.05 15 0.6
0 1 0.4
‘
-0.05 0.5 0.2
-0.1 0 0
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
o Inflacion IPC 02 Inflacion bienes domésticos o indice de precios domésticos
0 -0.2
0 po-
-0.2 -0.4
-0.5 -04 -0.6
0 & 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
; Términos de i - 3 i netas Tipo de cambio
0.5 k 0.05 L 0
0 0 -1
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
" Tasa de interés nominal " Tasa de interés real - Tasa de interés de largo plazo
-0.5 -04 -0.5
0 5 10 15 20 0 $ 10 15 20 0 5 10 15 20
——R6 ——R7 RE e R cmmn R0

A9.3. Choque de preferencias (Reglas R1-R5)

Brecha del producto Producto Consumo
0.4 0.2 1
0.2 0 -
X/ 0.5
0f= 027
02 04 0
5 015 20 5 015 20 0 5 015 20
04 Inflacién IPC . Inflacién bienes domésticos 06 indice de precios domésticos
. .6
0.2 0.5 0.4
0 0 !@——— 0.2
-02 -0.5 0
0 5 015 20 0 5 0015 20 0 5 0 15 20
Términos de i & ; i netas -~ Tipo de cambio
02 0
05
! -04 -0.5
-1 -0.6 -1
0 5 0 15 20 0 5 015 20 0 5 0 15 20
o Tasa de interés nominal - Tasa de interés real - Tasa de interés de largo plazo
oa|\
0.2 02
0.1
0 0 0
0 5 0 15 2 0 5 015 20 0 5 0 15 20
[—RrRi—r2 R3 —— R4 —RS|

Nota: Las IRF con la regla R1 son casi idénticas a las IRF con la regla R2.
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A9.3. Choque de preferencias (Reglas R6-R10)

o1 Brecha del producto o Producto \ Consumo
0.05 -0.1
0.5
0 - -02
-0.05 0.3 0
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
ot Inflacion [PC - Inflacion bienes domésticos 6 indice de precios domésticos
. X .6
0.2 0.2 § 0.4
0 e 0 0.2
-02 -0.2 0
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
" Términos de intercambio o E; iones netas % Tipo de cambio
0.2 0
-0.5
0.4 0.5
-1 -0.6 1
0 5 10 15 20 5 10 15 20 0 5 10 15 20
o Tasa de interés nominal - Tasa de interés real 0% Tasa de interés de largo plazo
0.2 \ 0.2 0.2
Qo — 0.1 0 -
-0.2 0 -02
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
——R6 ——R7 R§ ——R9 ——R10

A9.4. Choque de tasa de interés internacional (Reglas R1-R5)

Brecha del producto Producto Consumo
0.2 0.2 0.1
0.1 ¥ 0.1 x¥ 0.05 \
0 0 0
0.1 0.1 -0.05
0 5100 1520 0 510 15 20 0 5100 15 20
, Inflacién IPC , Inflacion bienes ésti _, Indice de precios
05 05
1
0 0
05 0.5 0
0 5100 1520 0 5100 15 20 0 5100 15 20
Términos de i i Exporta netas Tipo de cambio
02 0.02 2
0.1 0.01
\ h— !
0 0
0.1 -0.01 0
0 5100 15 2 0 5010 15 20 0 5100 15 20
5 Tasa de interés nominal |5 Tasa de interés real .5 Tasa de interés de largo plazo
5 5 s
1 1
0
05 05
0 0 05
0 5100 152 0 510 15 20 0 5100 15 20
[—rRi—=r2 R3 ——R4 —R5|

Nota: Las IRF con la regla R1 son casi idénticas a las IRF con la regla R2.
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A9.4. Choque de tasa de interés internacional (Reglas R6-
R10)

Brecha del producto Producto Consumo
02 0.2 0.1
0.1 \ 01 \ 0.05 k
0 0 0
01 0.1 0,05
o s 10 15 20 o s 10 15 20 o s 10 15 2
| Inflacién IPC Inflacion bienes S indice de precios
0.5 0.5
L X '
0 0
05 05 0
0o s 10 15 20 o s 10 15 20 0 5 A0 15 20
Términos de i i netas Tipo de cambio
02 0.02 2
0.1 0.01
1
0 0
0.1 001 0 \\
o s 10 15 20 o s 10 15 20 o s 10 15 2
5 Tasa de interés nominal i Tasa de interés real - Tasa de interés de largo plazo
1
05 0
0f=~—
- 0 05
0 s 10 15 20 o s 10 15 20 0o s 10 15 20
e R = R7 R§ === R9 ———R10

A9.5. Choque de nivel de precios mundial (Reglas R1-R5)

Brecha del producto Producto Consumo
04 04 02
02 \ 02 \ 0.1 \
0 0 0
-02 02 0.1
0 5 015 20 0 5 0 15 20 0 5 10 15 20

Inflacion IPC

, Inflacion bienes

| Indice de precios

05 05
0.5
0 0
205 05 0
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Términos de i Export. netas Tipo de cambio
04 0.04 1
0.2 0.02
\ 0
0 0
-0.2 0.02 -1
5 10 15 20 5 10 15 20 0 5 10 15 20
o Tasa de interés nominal 2 Tasa de interés real @ Tasa de interés de largo plazo
02 0.1
0.1 0
0 0.1
0 5 0 15 20 0 5 015 20 0 5 0 15 20
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Nota: Las IRF con la regla R1 son casi idénticas a las IRF con la regla R2.
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A9.5. Choque de nivel de precios mundial (Reglas R6-R10)
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A10. Descomposiciones histéricas de varianza
A10.1. Descomposicion histérica del PIB
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A10.2. Descomposicién histérica del consumo privado
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A10.3. Descomposicién histérica de la inflacién IPC
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A10.4. Descomposicién histérica de la tasa de interés inter-
bancaria
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A10.5. Descomposicién histérica del tipo de cambio nominal
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A11. Descomposiciones de varianza del error de prediccién

A11.1. DVEP del PIB
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Al11.2. DVEP del consumo privado
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A11.3. DVEP de la inflacién IPC
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A11.4. DVEP de la tasa de interés interbancaria
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A11.5. DVEP del tipo de cambio nominal
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A12. Diagnésticos de estimaciones del modelo

A12.1. Diagnéstico de convergencia de pardmetros
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A12.1. Diagnéstico de convergencia de pardmetros (continuacion)
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A12.2. Diagnéstico de convergencia del modelo (multivariable)

Interval

Nota descriptiva de diagndsticos de convergencia:

Cada gréfico en este Apéndice A12 representa medidas de convergencia especificas
con dos lineas distintas que muestran los resultados dentro (cadena roja) y entre
cadenas (linea azul) (Geweke, 1999). Esas medidas estdn relacionadas con el andlisis
de los pardmetros: media (intérvalo), varianza (m2) y tercer momento (m3). Para
cada una de las tres medidas, la convergencia requiere que ambas lineas se vuelvan
relativamente horizontales y converjan entre si.

El Apéndice A12.1 muestra los diagndsticos de convergencia individuales de los pa-
rimetros estimados, en tanto que el Apéndice A12.2 presenta el diagnéstico multi-
variado, es decir, del modelo general. Asi, como se observa en los grificos, los
diagndsticos para cada pardmetro y del modelo, en el sentido amplio, indican que
las estimaciones no presentan problemas de convergencia.
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A12.3. Comparacién entre el algoritmo RWMH-MCMC y la

aproximacién de Laplace
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Resumen

El presente estudio tiene como objetivo caracterizar el
riesgo de tasa de interés de los portafolios de los bancos multi-
ples dominicanos. Para ello, se estimaron las curvas de rendi-
miento histéricas de los emisores gubernamentales, aplicando
el modelo de Nelson y Siegel (1987). Extrayendo los principa-
les factores de riesgos de las curvas de rendimiento, se estima-
ron tres metodologias de cédlculo del Valor en Riesgo (VaR) a
partir de una funcién de aproximacién delta-gamma en con-
junto con el Andlisis de Componentes Principales: VaR por
Varianza-Covarianza, VaR por simulacién histérica y VaR por
simulacién de Monte Carlo.

El resultado de la aplicacién del Anilisis de Componentes
Principales (ACP) a la estructura temporal de las tasas de inte-
rés en el BCRD y MH muestran hallazgos similares a los ob-
servados en la literatura de aplicaciones en otros sistemas
financieros. De las tres formas del cdlculo del VaR, la simula-
cién de Monte Carlo presenta una pérdida esperada superior a
la simulacién histérica y aun mayor al VaR Paramétrico. Dada
la magnitud de los resultados obtenidos, la entrada en vigor del
esquema de valor razonable hace necesario que la evaluacién
del riesgo sistémico tome en consideracién el riesgo de tasas de
interés en el sector bancario dominicano.
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1. Introduccién

Las entidades financieras a nivel mundial han presentado
un crecimiento exponencial en las dltimas dos décadas, siendo
este crecimiento en gran parte atribuido a los ingresos prove-
nientes de sus carteras de inversién (Trading book). Sin em-
bargo, la crisis financiera global que tuvo sus inicios en el 2007
puso de manifiesto las grandes debilidades del marco de regu-
lacién y supervisién y la necesidad de adoptar un mayor grado
de vigilancia de los mercados financieros. Este hecho da origen
a una de las mds trascendentales regulaciones en la época pos-
crisis, la llamada «Volcker Rule», la cual transformé considera-
blemente la forma en la que los bancos conducen sus
actividades de inversién.

El fuerte impacto que tuvo la crisis en la economia real a
nivel mundial llevé a los reguladores a realizar profundas trans-
formaciones en el marco normativo que regula los mercados
financieros, asi como, intensificar las investigaciones de todas
las irregularidades que pudieron provocar la crisis para estable-
cer metodologias mds eficientes de supervision, con la finalidad
de garantizar la seguridad y la solvencia de las instituciones fi-
nancieras tanto a escala individual como sistémica.

La necesidad por parte de los reguladores de medir la mag-
nitud del impacto sobre la economia que tiene un hecho rele-
vante es lo que da inicio al concepto de Riesgo Sistémico,
catalogado a partir de la crisis como uno de los aspectos mds
importantes en la regulacién financiera moderna. La gravedad
de la crisis financiera llevé a las autoridades competentes a em-
prender diversas reformas del marco de supervisién y regula-
cién microprudencial, y a asignar a los bancos centrales de todo
el mundo funciones macroprudenciales en reconocimiento a la im-
portancia del componente sistémico en la estabilidad financiera.



168 Victor José Reyes Herndndez /Alerso Pimentel Dominguez

En el 2009, el FMI, FSB y BIS propusieron por primera vez
la definicién de evento sistémico como «el riesgo de perturbacién
de los servicios financieros causado por un dafo en la totalidad o
parte del sistema financiero, y que tiene el potencial de generar
consecuencias negativas graves para la economia real'». Este con-
cepto fue originalmente asociado al pdnico bancario (Bank runs)
y las crisis cambiarias, pero en la actualidad se tiene una visién mds
amplia de la operatividad del sistema financiero.

El auge que ha tomado el andlisis del riesgo sistémico es
perfectamente medible a través de los esfuerzos que han reali-
zado las grandes economias en implementar una supervisién
macroprudencial que contribuya al seguimiento y gestién del
riesgo sistémico. Los organismos principales que han sido crea-
dos para desempenar funciones especificamente relacionadas a
la evaluacién del riesgo sistémico y velar por la estabilidad fi-
nanciera son el FSOC en Estados Unidos y el ESRB en Europa.
Otras instituciones que han realizado valiosos aportes en térmi-
nos de estudios y desarrollo de metodologfas de medicién del
riesgo sistémico son el FMI, BIS, IOSCO, FSB, FED y el G-
20. Adicionalmente, algunos paises han establecido comités de
riesgo sistémico como Reino Unido, Francia, Alemania, Es-
pana, Hong Kong y Brasil.

Para el caso dominicano, esta labor la desempefa el Comité
de Politicas Macroprudenciales y Estabilidad Financiera,
creado por la Junta Monetaria en su Cuarta Resolucién de fe-
cha 20 de diciembre del 2017. Este comité tiene por objeto
examinar el riesgo sistémico y la estabilidad del sistema finan-
ciero de la economia dominicana, a fin de definir y proponer a
la Junta Monetaria, como organismo superior de politica mo-
netaria y financiera, las politicas macroprudenciales necesarias
para promover y mantener la estabilidad de dicho sistema.

1 hteps://www.fsb.org/
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Las metodologias para detectar la existencia, el nivel y la
direccién de los riesgos sistémicos han sido durante mucho
tiempo temas de la academia desde antes de la tltima crisis fi-
nanciera, sin embargo, las secuelas de una crisis sin precedentes
despertaron un interés nunca visto por la medicién del riesgo
sistémico. No existe una metodologia generalmente aceptada
para determinar el riesgo sistémico, ya que estas responden a
las caracteristicas particulares de cada mercado y son altamente
dependientes de la disponibilidad de datos para su medicién.
Un elemento en comin que tiene aplicabilidad en todos los
mercados son las medidas publicadas por el Comité de Basilea
orientadas a limitar los riesgos asumidos por los Bancos Sisté-
micamente Importantes Globalmente (G-SIBs por sus siglas en in-
glés), cuya situacién de insolvencia tiene un mayor potencial de
desencadenar externalidades negativas en todo el sistema financiero.

Los planteamientos previos que resaltan la preponderancia de
la gestién integral del riesgo sistémico por parte de los reguladores
a nivel mundial, el rol fundamental que juega la academia en el
desarrollo de técnicas avanzadas de medicién y monitoreo del
riesgo sistémico, y el compromiso de cada uno de los profesionales
en la materia para velar por una estabilidad financiera sostenible
en el tiempo, son algunas de las razones que motivaron la realiza-
cién de este estudio, cuyo objetivo principal es extender el andlisis
de riesgo sistémico al sector bancario dominicano desde el punto
de vista del riesgo de tasa de interés de la cartera de inversidn, es-
pecificamente en sus posiciones en los instrumentos de deuda pu-
blica emitidos por el Banco Central de la Republica Dominicana
y el Ministerio de Hacienda.

El riesgo de tasa de interés toma mayor relevancia cuando
las entidades financieras tienen la obligacién de clasificar apro-
piadamente las inversiones en instrumentos de deuda y valo-
rando sus posiciones a valor de mercado (MTM). En EE.UU,
las exigencias de valoracién a mercado a los bancos inicia en el
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ano 1930 con la recomendacién de la FED de revisar los prin-
cipios de contabilidad y sugerir que se les exija a los bancos el
uso del valor de mercado para sus carteras de inversién, siendo
posteriormente revocado en el 1938 por el Presidente Roosvelt
por las serias preocupaciones sobre cémo se vio afectado el
desempeno financiero y las decisiones de inversién de los ban-
cos. El MTM se mantuvo pricticamente inexistente hasta el
1975, pero es en 1994 cuando el FASB requiere que las insti-
tuciones clasifiquen sus inversiones en deuda o valores de capi-
tal como Negociacién, Disponible para la Venta o a
Vencimiento (SFAS No. 115), incluyendo esta vez los instru-
mentos de deuda y otras consideraciones.

En el sector bancario dominicano, se podria decir que el
MTM inicia el 15 de agosto de 2018 cuando la SIB emite la
circular 014-18 que aprueba y pone en vigencia a partir del 1
de enero de 2019, luego pospuesto en tres ocasiones para el 1
de enero 2022, el «Instructivo para el Uso de Valor Razonable
de Instrumentos Financieros en las Entidades de Intermedia-
cién Financiera», el cual a su vez modifica el «Instructivo para
la clasificacién, valoracién y medicién de las inversiones en ins-
trumentos de deuda». Esta nueva normativa presenta varios re-
tos para las entidades financieras siendo el principal la exigencia
de reclasificar el portafolio de inversiones de tesoreria debido a
que queda eliminada la cuenta 134.00, que es donde se encuen-
tra clasificada la gran mayoria de las inversiones de las Entida-
des de Intermediacién Financiera del sector financiero
dominicano. De esta manera el regulador busca finalmente
aplicar las NIIF, especificamente la NIIF 9 y NIIF 13, las me-
jores practicas internacionales promovidas por Basilea y homo-
geneizar la valoracién a mercado entre todos los participantes
del sistema financiero dominicano.

El mercado de deuda interna en Repiblica Dominicana estd
compuesto en aproximadamente un 91% por instrumentos de
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deuda piblica, siendo una proporcién importante (aprox. 21%)
absorbido por las EIF. Como se puede apreciar en la gréfica, du-
rante el periodo estudiado, la tenencia de las EIF muestra una

tendencia creciente.

Griéfico 1. Evolucién monto en circulacién de deuda piblica
doméstica y tenencia de las EIFs (millones DOP)

Evolucién Mercado Doméstico de Deuda Publica y Tenencia de las EIFs (Millones DOP)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCRD y MH.

Los BM representan aproximadamente el 80% de la tenen-
cia de la deuda publica doméstica como proporcién de la te-

nencia de las EIF.
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Griéfico 2. Evolucién tenencia de deuda publica doméstica de
los bancos multiples por emisor (millones DOP)

Evolucién Tenencia Deuda Publica de Bancos Multiples Por Emisor (Millones DOP)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCRD y MH.

La cartera de inversién de los BMs constituye aproximada-
mente el 11% de los activos (inversiones+crédito).

Grifico 3. Evolucidn ratio de cartera de inversiones en
relacién al total de las carteras de inversiones y créditos

Ratio Cartera Inversiones/Activos (Inversiones+Crédito)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la SIB.
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La relacién existente entre los precios de los instrumentos
de deuda y las fluctuaciones de las tasas de interés a distintos
vencimientos deriva en que la principal fuente de medicién del
riesgo de mercado lo constituye la ET'TT, o curva de rendimien-
tos de los respectivos emisores, destacando asi el riesgo de tasas
de interés como el principal tipo de riesgo de mercado del sis-
tema financiero dominicano?.

El riesgo de tasa de interés es un aspecto importante tanto
dentro de la gestién de riesgos como en la gestién de portafo-
lios. La teorfa de medicién de riesgo de tasa de interés ha evo-
lucionado desde el uso de medidas de sensibilidad de los
factores de riesgos, a un enfoque moderno que requiere un ma-
yor entendimiento del comportamiento temporal de los facto-
res de riesgos y su uso para generar posibles escenarios de estos.
Medir el riesgo de tasa de interés a través de la simulacién de
los factores de riesgos es un tema importante donde la literatura
no es muy extensa comparado con las métricas tradicionales
propuestas por Basilea.

Cuando consideramos las tasas de interés, a distintos venci-
mientos, como factores de riesgos de mercado, asumimos que el
comportamiento temporal de las tasas de interés es influenciado
por diversas variables de cardcter econémico, monetario y finan-
ciero, y que por ende toda esta informacién estd incorporada en
dichas tasas en un determinado periodo. Sin embargo, para la
cuantificacién de los riesgos es necesario caracterizar las propieda-
des estadisticas de dichos factores de riesgos.

Antes de ponderar técnicas avanzadas de medicién de
riesgo de mercado, es necesario resaltar un método que desde
el 1994 constituye la base para la medicién de riesgo de mer-

cado, este es el Valor en Riesgo (VaR) desarrollado por J.P.

2 En muchos estudios se utiliza indistintamente el concepto de curva de rendi-
mientos para hacer referencia a la ETTI.
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Morgan a través de la metodologia de RiskMetrics. La metodo-
logia de RiskMetrics se refiere a la medicion del riesgo de mer-
cado en las funciones de «trading» e inversién, como es el caso
de la exposicién a los cambios en las tasas de interés asumidas
por los inversores en instrumentos de renta fija.

El Andlisis de Componentes Principales (ACP) es una téc-
nica puramente estadistica que ha presentado resultados robus-
tos en diversas investigaciones en otros mercados de renta fija,
esta permite extraer la estructura de correlaciones de los factores
de riesgos (tasas de interés) y representarlas en componentes
principales que recogen en un nimero reducido de variables
(factor loadings) la mayor variabilidad del conjunto de factores
de riesgos. Cada componente principal tiene un impacto en los
cambios en las tasas de interés, pero el grado de ese impacto
puede ser distinto a lo largo de la ETTT.

Cuando el ACP es aplicado a la ETTI, la evidencia empi-
rica muestra que tres componentes principales explican una
gran parte de la variacién total de toda la curva de rendimiento,
ademds de mostrar consistencia en diferentes periodos de
tiempo. Usualmente, el ler CP se interpreta como un cambio
en el nivel de la curva de rendimiento, el 2do CP viene siendo
el cambio en la “inclinacién” de la pendiente de la curva de
rendimiento y el 3er CP un “giro” o cambio en la curvatura.
La descomposicién en componentes principales permite for-
mular varios tipos de escenarios considerando shocks en cada
uno de estos componentes o una combinacién de ellos.

Uno de los métodos més utilizados para generar shocks de
los factores de riesgos o componentes principales es la simula-
cién de Monte Carlo, este requiere revalorar completamente el
portafolio en los distintos escenarios. La simulacién de Monte
Carlo es mis flexible que otros enfoques, ya que la distribucién
de los factores de riesgos muestra el rango completo de todas
las realizaciones posibles y sus probabilidades. Los datos
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histéricos, aunque no se utilizan para producir escenarios di-
rectamente, se necesitan para la calibracién.

La simulacién de Monte Carlo basada en el andlisis de com-
ponentes principales se realiza mediante la elaboracién de cho-
ques aleatorios independientes de la distribucién de los tres CP
subyacentes a los movimientos de la curva de rendimientos, y
luego invierte la representacién de ACP para reproducir la es-
tructura de correlacién de los cambios en la tasa de interés a lo
largo de los diversos puntos de la curva de rendimientos.

A partir de la generacién de escenarios producto de la si-
mulacién de Monte Carlo, reconstruimos la ETTI para cada
una de las simulaciones y calculamos el VaR. Para fines com-
parativos, también hemos estimado el VaR por simulacién his-
térica y por el enfoque varianza-covarianza.

Nuestro estudio evaltia la exposicién al riesgo de tasa de in-
terés de los portafolios de los bancos multiples en Repuiblica Do-
minicana. Seleccionamos sélo los bancos mltiples debido a que
estos representan el 80% de la tenencia de los titulos de deuda
de las EIFs, dado que no existe informacién publica sobre las
caracteristicas de las tenencias individuales de cada entidad, uti-
lizamos como «portafolio de mercado» una aproximacién a la
tenencia a nivel consolidado de la banca multiple.

Las posiciones se distribuyen a lo largo de diferentes tenores
segun el plazo restante para el vencimiento, y en cada tenor son
ponderadas para reflejar su sensibilidad a los cambios en las ta-
sas de interés. El shock de tasa de interés para cada tenor se
deriva del procedimiento de simulacién de escenarios basado
en la representacion de la curva de rendimientos por CP. Los
escenarios se generan al calibrar el procedimiento de simula-
cidn sobre las observaciones histéricas de los cambios en la tasa
de interés.

Los cambios totales en el valor de la posicién se calculan en un
elevado ndmero de escenarios (10,000) a través de la funcién de
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aproximacion delta-gamma. El VaR mensual se obtiene eligiendo
el primer percentil de la distribucién de pérdidas y ganancias.

Finalmente se concluye que el ACP de la estructura tem-
poral de las tasas de interés en el BCRD y MH, a pesar de su
relativa corta existencia, arroja resultados similares a los obser-
vados en la literatura de aplicaciones en otros sistemas financie-
ros mas desarrollados. De las tres formas del cdlculo del VaR,
la simulacién de Monte Carlo presenta una pérdida esperada
superior a la simulacién Histérica y aun mayor al VaR Paramé-
trico. Esto se debe a que cada una de estas utiliza supuestos
distintos sobre la distribucién de probabilidad de los factores
de riesgos.

El objetivo es doble, por un lado, caracterizar el comporta-
miento de la ETTI mediante el ACP, y segundo medir el riesgo
de tasas de interés para ser considerado como un potencial es-
cenario de MTM de los bancos multiples si entrase en vigencia
la circular 014-18.

Consideramos que nuestros hallazgos representan un
punto de partida importante para que la Autoridad Monetaria
y Financiera realice pruebas de estrés a las carteras de inversién
de las Entidades de Intermediacién Financiera una vez estas
tengan la obligacién de valorar a mercado y contabilizar apro-
piadamente sus inversiones en titulos valores de deuda.

El resto del presente estudio estd organizado en 6 apartados.
Una breve revisién de la literatura en el segundo apartado. El
tercer apartado explica la metodologia utilizada en el andlisis,
seguido por la presentacién de los datos en el cuarto apartado.
El quinto apartado explica los resultados obtenidos, y las con-
clusiones son expuestas en el sexto apartado.
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2. Revisién de la literatura

Es natural que el nacimiento y desarrollo inicial de los mer-
cados financieros sea medido por el nivel de desarrollo de su
mercado de deuda publica, ya que este constituye un indicador
adelantado de la madurez de los mercados de capitales en los
distintos paises. Esto trae como consecuencia que grandes apor-
tes de la academia a los mercados financieros, provengan de es-
tudios de los mercados de deuda y las tasas de interés como su
principal subyacente.

Algunas técnicas estadisticas o métodos cuantitativos mds
avanzados son aplicables cuando los mercados alcanzan cierto
nivel de desarrollo, de aqui se deriva que los paises desarrollados
hayan sido los pioneros en ser objeto de interés de publicacio-
nes académicas. Una de estas técnicas es la aplicacién del And-
lisis de Componentes Principales para caracterizar mediante
factores el comportamiento de la Estructura Temporal de Tasas
de Interés, para lo cual es necesario contar de cierto grado mi-
nimo de desarrollo del mercado secundario de deuda publica.

Mediante el andlisis del comportamiento histérico de la
ETTI, diversos estudios empiricos han mostrado que aproxi-
madamente el 99% de las variaciones en las tasas de interés es
explicada por tres factores obtenidos a través del ACP. Litter-
man and Sheinkman (1991) fueron los primeros en obtener
este resultado para el mercado estadounidense, siendo mds
tarde validado en otros mercados por Kanony y Mokrane
(1992), D Ecclesia y Zenios (1994), Kirki y Reyes (1994), Bar-
ber y Copper (1996), Biihler y Zimmermann (1996), Golub y
Tilman (1997), Lekkos (2000), Martellini y Priaulet (2000),
Lardic, Priaulet y Priaulet (2003), entre otros.
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A continuacién, la tabla 1 presenta los resultados:

Tabla 1. Estudios sobre el andlisis de componentes principales
en mercados extranjeros

Autores Pais (periodo) Tipode Tasa Rango Factores % Explicado/Factor
LS (1991) [USA (1984-1988) Spot 6M-18A 3 88.04/8.38/1.97
KM (1992) |Francia (1989-1990) Spot 1A-25A] 2 93.7/6.1
DZ (1994) |italia (1988-1992) Spot BM-7A 3 93.91/5.49/0.42
KR (1994) |Alemania/Suiza/USA (1990-1994) Spot 3M-10A 3 Total: 97/98/98
BC (1996) |USA (1985-1991) Spot 1M-20A 3 80.93/11.85/4.36
BZ (1996) Alemania (1988-1996) Spot 1M-10A 3 71/18/4

Suiza (1988-1996) 75/16/3
GT(1997) |JPMorgan RiskMetrics - 09/30/96 Spot 3M-30A 3 92.8/4.8/1.27
USA (1984-1995) 56.5/17.4/9.86/8.12/4.3
L (2000} Alemania (1987-1995) 1yr Forward | 1A-0A 5 50.6/17.3/13.5/8.8/5.8
Inglaterra (1987-1995) 63.5/6.3/7.5/8.1/5.3
Japon (1987-1995) 42.8/25.5/17.1/6/4.9
Francia (1995-1998) 66.64/20.52/6.96
MP (2000) |Bélgica (1995-1998) Spot 1M-10A 3 62/27/6
Francia (1995-1998) 62/21/9
Alemania (1998-2000) 61/23/6
LPP (2003) (Italia (1998-2000) Spot 1M-30A 3 59/24/7
Inglaterra (1998-2000) 60/24/9

Fuente: Martellini, L., Priaulet, P., Priaulet, S., (2003). Fixed-income Securities.

En materia de gestién de riesgos financieros, el referente suele
ser el Comité de Basilea del Banco Internacional de Pagos
(BCBS), el cual en lo que tiene que ver con la medicién del riesgo
de mercado, promueve dos métodos para el célculo de los reque-
rimientos de capital por riesgo de mercado, estos son el Método
de Medicién Estindar y el Método de Estimaciones Propias o
Modelos Internos, para este tlltimo su primera reglamentacién fue
concluida en diciembre de 1995, permitiendo asi a los bancos uti-
lizar modelos internos para medir la exposicién al riesgo de mer-
cado, expresado en términos del Valor en Riesgo.

Por su parte, el FMI a través de su Informe sobre la Estabi-
lidad Financiera Mundial, desde la crisis financiera del 2008 ha
resaltado la importancia de la supervisiéon macroprudencial y el
rol preponderante de los Bancos Centrales en la evaluacién del
riesgo sistémico, constituyendo el riesgo de mercado un com-
ponente clave en las metodologfas de evaluacién de riesgo
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sistémico propuestas’. El apoyo de la academia ha sido vital en
el desarrollo de metodologias de cuantificacidn del riesgo sisté-
mico desde distintos enfoques, muchos estudios muestran que
el riesgo sistémico puede ser provocado por un solo factor, asi
como por una combinacién de factores, dependiendo de las va-
riables analizadas. Para los mercados en los que predominan los
bonos de deuda publica en las carteras de inversion de los ban-
cos, la ETTI como variable principal en el andlisis del riesgo de
tasa de interés toma ain mayor relevancia.

Dentro de los principales estudios realizados sobre la apli-
cacién de componentes principales en la medicién del riesgo de
tasa de interés podemos citar los siguientes:

e Litterman y Sheinkman (1991) fueron los primeros en
utilizar el ACP para identificar la cantidad de factores
necesarios para caracterizar el comportamiento de la
ETTI. Estos evaltan los factores comunes que afectan
los rendimientos de los bonos del tesoro americano,
identificando que la mayor variacién puede ser expli-
cada por tres factores, a los que llaman nivel, pendiente
y curvatura. Una vez identificado estos factores, dedu-
cen que los mismos presentan mejores propiedades
para realizar las coberturas de un portafolio con instru-
mentos de renta fija que la cobertura obtenida por el
enfoque de duracién de Macaulay.

e Golub y Tilman (1997) cuantifican el riesgo de los mo-
vimientos en la curva de rendimientos mediante el uso
del ACP y la medida de VaR ajustado por las duracio-

nes de tasas claves.

3  Pimentel, A. (2013), «Andlisis de Riesgo Sistémico en Europa en el Contexto
de la Crisis Financiera Global», trabajo de investigacion Master en Banca y
Finanzas Cuantitativas.
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e Frye (1997) adopta un enfoque basado en factores para
el célculo de la metodologia del VaR, partiendo del
ACP de la curva de rendimientos. Este genera escena-
rios prefijados de los factores identificados en base a
combinaciones lineales de los componentes principales
como choques independientes y estima una pérdida y
ganancia hipotética para cada escenario de un portafo-
lio de renta fija diversificado, compuesto ademds por
opciones financieras y posiciones cortas.

e Fioriy lannotti (2006) evaltan la exposicién de riesgo de
tasas de interés de los bancos en Italia mediante una me-
todologfa de VaR por Componente Principales basada en
simulacién de Monte Carlo, siguiendo un enfoque para-
métrico y no paramétrico con el objetivo de modelizar los
cambios en las tasas de interés cuando los factores de ries-
gos subyacentes presentan asimetria y curtosis.

e Hagenbjork y Blomvall (2018) utilizan el ACP y la si-
mulacién de Monte Carlo para generar escenarios de la
estructura temporal de tasas de interés de EE.UU y con
ello medir el riesgo de tasa de interés por el VaR me-
diante la distribucién de pérdida y ganancia simulada,
utilizando para la modelizacién de la distribucién de
los componentes principales modelos univariantes
GARCH con distribuciones t-student en los residuos y
c6pulas para modelar la co-dependencia, esto aplicado
al mercado de derivados de tasas de interés.

En el Mercado dominicano, hemos identificado los si-
guientes trabajos:
e Reyes (1999) mide el riesgo de mercado de las institu-
ciones financieras dominicanas, observando una alta
correlacién entre los distintos plazos de la curva de
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rendimientos de los certificados de depésitos, a la vez
que revela ineficiencias en el mercado financiero refle-
jado en el comportamiento de la curva de rendimiento.
Jiménez (2007) evalta el riesgo de mercado mediante
la metodologia del VaR con modelos de volatilidad
condicional integrado de forma dindmica con simula-
cién de Monte Carlo.

Herndndez (2010) estima la Estructura Temporal de
Tasas de Interés para analizar su impacto en la rentabi-
lidad y riesgo del sistema de pensiones de capitalizacién
individual en conjunto con los factores macroeconémi-
cos que inciden en su comportamiento.

Reyes (2011) construye para el mercado dominicano la
estructura de tasas cero cup6n del Ministerio de Ha-
cienda de la Republica Dominicana, mediante los mé-
todos de bootstrapping, Nelson & Siegel y Svensson.
Concluyendo que a pesar del bajo desarrollo que en el
periodo evaluado presentaba el mercado de valores do-
minicano, la metodologia de Nelson & Siegel captura
con buen ajuste la estructura de tasas cero cupén.
Delgado y Garcia (2013) desarrollan un indice de estabi-
lidad bancaria para Repiblica Dominicana aplicando la
técnica de componentes principales a indicadores finan-
cieros construidos de los balances financieros consolida-
dos de las Entidades de Intermediacién Financiera.

Para el caso dominicano no se evidencia un estudio que in-

tegre el ACP a la caracterizacién del comportamiento de la

ETTI y su aplicacién en la medicién del riesgo de tasa de inte-

rés de las entidades de intermediacién financiera. Nuestro es-

tudio estd estrechamente relacionado al de Fiori y Iannotti
(20006), y Hagenbjork y Blomvall (2018), utilizando algunos
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métodos o variantes mds apropiadas a las particularidades del
mercado dominicano y un enfoque «Asset-only» a la cartera de
inversién de los bancos multiples.

3. Metodologias

En esta seccién describimos las metodologias aplicadas a los
datos para cuantificar la aproximacién al riesgo de tasas de in-
terés de los Bancos Multiples en la Reptblica Dominicana. En
primer lugar, utilizamos el modelo de Nelson y Siegel* para la
generacién de la ETTT histérica del BCRD y el MH como emi-
sores de deuda piblica en el mercado dominicano, luego apli-
camos el ACP para extraer la estructura de correlaciones de
estos factores de riesgo e identificar cuantos componentes son
necesarios para explicar en mds de 98% las variaciones de la
ETTI de ambos emisores. Finalmente, a partir de la modeliza-
cién de los tres componentes principales de cada emisor, esti-
mamos el VaR por simulaciones de Monte Carlo, en conjunto
con el enfoque de Varianza-Covarianza y simulacién Histérica,
siendo estos los tres métodos mds utilizados y recomendados
por el Comité de Basilea.

1. Nelson y Siegel (1987)

El modelo mds utilizado para la estimacién de la ETTI en
los mercados de deuda publica es sin lugar a duda el modelo de
Nelson y Siegel. Para el caso dominicano, este modelo también
presenta un mejor ajuste a los datos observados en las cotiza-
ciones de compra/venta de los instrumentos de deuda publica
negociados en el mercado dominicano, ademds de que

4 Nelson, C.R. and Siegel, A. F., 1987, «Parsimonious Modeling of Yield
Curves», Journal of Business, 60(4), 473-489.
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mantiene un nimero reducido de pardmetros a estimar, pro-
piedad deseada en los modelos econométricos.

El modelo de estructura de tasas de Nelson y Siegel (1987)
se deriva de la solucién de una ecuacién diferencial ordinaria
que describe la dindmica de las tasas de interés, la cual viene

dada por:

F0,0) =po+prexp(—2) + B (F)exn(-2) O

0
1 T1 T1

Donde f{0,0) representa la tasa forward instantdnea de hoy
(0) para la fecha 0°.

R°(0,6) = 1 f, £(0,5)ds 2)

Resolviendo la integral que relaciona las tasas forwards con
las tasas cero cupdn (ecuacién 2), obtenemos la ecuacién cen-

tral del modelo de Nelson y Siegel.

w00 <[5 4 [

T

e (-9 8

Donde:

® R(0,0) es la tasa cero cupén compuesta continua en el
tiempo cero con madurez 6.

o [Byesellimite de R(0,0) cuando 6 tiende a infinito. En
la practica es la tasa de interés de largo plazo.

5  La tasa forward instantdnea es la tasa forward de un bono que vence en un
periodo infinitesimal.
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e [ esel limite de R(0,0) cuando [ tiende de 6 a cero.
Es el spread entre las tasas de corto y largo plazo.

e [es un pardmetro de curvatura.

® T esun pardmetro de escala que mide la tasa a la cual
los componentes de corto y mediano plazo decaen a
cero.

Para construir la curva de tasas cero cupén a partir de esta
metodologia se estiman los pardmetros Bo, B1, B2, T que satisfa-
cen la condicién de la ecuacién siguiente:

: n %
ming =1 (Pt - P ) (4)
2. Andlisis de componentes principales

El andlisis de componentes principales (ACP), es una técnica
estadistica que permite representar la correlacion observada entre
un conjunto de variables a través de la ortogonalizacién de las se-
ries temporales de los datos histdricos asociados, e identificar los
factores mds importantes que determinan los procesos estocdsticos
multidimensionales, convirtiéndose asi en un método que per-
mite caracterizar la estructura dominante dentro de un conjunto
de ntimeros aleatorios.

La flexibilidad en la aplicacién de los componentes princi-
pales, asi como su potencial de arrojar resultados robustos en el
andlisis de riesgos y en particular en el presente estudio, nos ha
llevado a la implementacién de esta técnica en el estudio de las
correlaciones entre las tasas de interés de los distintos venci-
mientos de los bonos emitidos por el BCRD y el MH, variable
fundamental en la cuantificacién del riesgo de tasa de interés.

El ACP permite representar la informacién contenida en
una matriz de orden (nxk) como una combinacién lineal de k
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variables intercorrelacionadas entre si que se denominan com-
ponentes principales, por ello, cada componente ofrece nueva
informacién con relacién a los anteriores. Esta herramienta
permite ademds determinar qué proporcién de la varianza total
es explicada por cada componente y asi poder reducir la dimen-
sionalidad de un conjunto de variables.

En este caso, el ACP se produce por una descomposicién
de la matriz de varianza-covarianza (¥) de determinados teno-
res de la ETTT de los instrumentos de deuda emitidos por el
BCRD y el MH, en una matriz ortogonal de autovectores (V)
de la matriz de correlaciones de las tasas de interés y la matriz
diagonal de los autovalores (A).

. . . xx’
Suponiendo que la matriz de covarianza es X = - (kxk),

como es una matriz simétrica, puede ser factorizada de las si-
guientes formas:

¥ = VAV (5)
TV = VA (0)

Como X es semidefinida positiva,
!

5 = VAz (V/é) 7)

Donde V, (kxk), es una matriz ortogonal de X’s autovecto-
res en cada columna, y A, (kxk), es una matriz diagonal que
corresponde a los autovalores de X. Entonces,
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Donde A; > -+ > A, = 0, son los respectivos autovalores.
La varianza del componente principal i-ésimo es igual a:

A
T )

Que no es mds que la proporcién de la varianza total expli-
cada por cada componente.

El autovector asociado al mayor autovalor es el primer
componente principal y este proporciona la parte dominante
de la estructura. Si las variables originales estdn altamente co-
rrelacionadas, el primer componente principal (CP1), relacio-
nado con el mayor autovalor, serd significativamente mayor
que los demds autovalores, y por ende explicard un alto porcen-
taje de la variabilidad conjunta.

Asi, el primer factor explica,

M

A+2Ay++AyN (10)
Los primeros dos factores explican,
A1+ ( 11 )

)\1+Az+"'+AN

Y asi sucesivamente.

En el presente estudio, la suma de todos los autovalores re-
presenta la estructura de variabilidad total de la ETTI de cada
emisor de deuda publica, lo que es igual a la suma de las varian-
zas de la matriz de covarianzas, y la suma de cada uno de los
autovalores define la fraccién acumulada de riesgo. Cuando las
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tasas de rendimientos de los bonos presentan una elevada co-
rrelacién, un nimero reducido de componentes principales
pueden explicar gran parte de la volatilidad de las curvas de
rendimientos. De la misma manera, los autovectores son con-
siderados como los factores sistemdticos de riesgo de tasas de
interés en el cdlculo de las métricas de riesgo.

El procedimiento de simulacién basado en ACP deja a discre-
cién la seleccién de escenarios y da una idea de la probabilidad de
los resultados en términos de niveles de confianza. En la represen-
tacién inversa de los componentes principales, los cambios en las
tasas de interés X se expresan en funcién de los nuevos factores de
riesgo P, donde los coeficientes de ponderacién W (“factor
loading”) capturan la correlacién en el sistema y explican la con-
tribucién de cada factor de riesgo a la varianza general.

X =PW' (12)

Una vez realizado el ACP, realizamos simulaciones de los
nuevos factores de riesgo para producir diferentes escenarios
posibles. Dado que cada CP es una combinacién lineal de las
variables originales, es posible elegir escenarios de la cola de la
distribucién simulada y generar eventos de cola de los factores
de riesgo originales. Los métodos mds utilizados en el proceso
de simulacién son el de simulacién histérica y simulacién de
Monte Carlo, los cuales empleamos en el presente estudio.

3. Simulacién de Monte Carlo de cambios en la ETTT apli-

cando el Andlisis de Componentes Principales

El ACP es una técnica ampliamente utilizada en la gestién
de riesgo que permite reducir la cantidad de factores de riesgo
que impulsan los cambios en el valor de los portafolios y, por
lo tanto, la carga computacional de la revalorizacién de los
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portafolios. Esta técnica es especialmente util en la simulacién
de Monte Carlo, ya que esta requiere revalorar completamente
el portafolio en los distintos escenarios®.

La simulacién de Monte Carlo es mds flexible que otros
enfoques, ya que la distribucién de los factores de riesgo mues-
tra el rango completo de todas las realizaciones posibles y sus
probabilidades. Los datos histéricos, aunque no se utilizan para
producir escenarios directamente, se necesitan para la calibra-
cién. La simulacién de Monte Carlo basada en el ACP se realiza
mediante la elaboracién de choques aleatorios independientes
de la distribucién de los tres CP subyacentes a los movimientos
de la curva de rendimientos, y luego invierte la representacién
de ACP para reproducir la estructura de correlacién de los cam-
bios en las tasas de interés a lo largo de los diversos puntos de
la curva de rendimiento.

Por lo general, los escenarios basados en CP se simulan su-
poniendo que las distribuciones estadisticas de los factores de
riesgo son normales estdndar. Kreinen y Col. (1998) realizan
una simulacién de Monte Carlo de los movimientos a lo largo
de la curva de rendimiento utilizando los resultados de ACP
para obtener cambios correlacionados y suponiendo que los
componentes principales siguen una distribucién normal. Esta
hipétesis, que permite simplificar el costo computacional, no
suele ser la realidad de los mercados de deuda, los rendimientos
empiricos en diferentes mercados muestran picos mds altos y
colas més pesadas (mayor curtosis) de lo que predice una dis-
tribucién normal, especialmente en horizontes cortos. Diversos
estudios sobre factores de riesgo de mercado encuentran con-
sistentemente una mayor asimetria y colas mds pesadas que lo
que implica la distribucién normal.

6 Pressetal., 1996.
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En general, existen dos enfoques diferentes en la literatura
para modelar la no normalidad de las series de tiempo finan-
cieras. Un enfoque es utilizar un modelo de volatilidad estocis-
tica, donde las distribuciones de rendimiento condicionales son
normales pero su variacién varia con el tiempo. Otro enfoque
es modelizar directamente la distribucién incondicional utili-
zando una funcién de densidad no normal. Se han propuesto
varias distribuciones posibles en la literatura que, dado que tie-
nen colas més gruesas, permiten movimientos mds grandes en
los extremos de la distribucién (por ejemplo, la distribucién t
de Student, la distribucién lambda generalizada y otras).

Pasos:

1. Modelizacién de los factores sistemdticos de riesgo de tasas
de interés.

e Los 3 primeros componentes principales caracterizan
los movimientos de los factores sistemdticos de riesgo
de tasas de interés que afectan al portafolio de mercado.

e Debido a que los factores son aproximadamente inde-
pendientes, aplicamos modelos univariantes de series
temporales a las series histdricas de cada factor, especi-
ficamente modelos autorregresivos. Para cada compo-
nente se realizé la especificacién apropiada del modelo
con su correspondiente ecuacién de la media y en los
casos que fue necesario se realizé el tratamiento necesa-
rio para la heterocedasticidad condicionada por mode-
los GARCH.

e Nuestro estudio sugiere que la constante del modelo no
es estadisticamente significativa, lo cual va acorde con lo
observado en la literatura para este tipo de aplicaciones.
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e Los residuos de la regresion siguen una distribucién t-
student, bajo el entendido de que esta da mayor valor a
la probabilidad de que ocurran valores extremos en los
factores de riesgos. Adicionalmente presenta una apro-
ximacién mds conservadora ante una periodicidad de la
data menor (mensual) a la utilizada en otros mercados
(diaria).

e El criterio de informacién de Akaike (AIC) fue utili-
zado para seleccionar la distribucién y el orden apro-
piado de los modelos.

2. Se generan 10,000 niimeros aleatorios independientes a
partir de la distribucién de probabilidad sugerida en el
punto uno.

3. Reconstruimos los distintos escenarios de la ETTT a partir
de las simulaciones de los tres primeros componentes prin-
cipales que caracterizan la ET'TI, generando asi un nimero

elevado de choques en la ETTT.

Los resultados obtenidos en las pruebas de normalidad
de los CPs, y sus respectivos histogramas, justifican el
uso de una distribucién t-student.

4. Simulacién histérica

La simulacién histérica estima la distribucién de los cam-
bios en los factores de riesgo (tasas de interés) basdéndose en un
numero finito de observaciones que ocurrieron en el pasado.
De esta manera, este tipo de simulacién supone que la distri-
bucién empirica de los factores de riesgo en el pasado es cons-
tante y, por lo tanto, representativa de los resultados en el
futuro. Es un método no paramétrico que no depende de
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ningun supuesto sobre la distribucién de probabilidad del fac-
tor de riesgo subyacente.

Pasos:

1. Se utilizan «n» observaciones de datos histéricos, siendo
la tltima observacién el mes «n», sobre los movimien-
tos mensuales de todas las variables de mercado defini-
das como factores de riesgo que en nuestro caso son los
diferentes vencimientos de la ETTT.

2. Cada escenario corresponde al cambio mensual de la
serie histérica entre los factores de riesgo seleccionados,
aplicados a la valoracién en la fecha «n», generando asf
n-1 escenarios.

3. Se generan nuevas series de los factores de riesgo a par-
tir de los escenarios.

5. Métodos locales de valoracién

Empleamos la funcién de aproximacién delta-gamma para
inferir los cambios en el valor de las posiciones generados por
las simulaciones, tomando en cuenta los factores de sensibili-
dad de ler y 2do orden a los movimientos de las tasas de inte-
rés. Este método mantiene la simplicidad de la valoracién local,
mientras considera las no linealidades en la relacién entre los
cambios en las tasas de interés y el cambio en el valor de la posicién.

Partiendo de la férmula de valoracién de un bono:

F.
P = ?;1 (1+ytl)ti—t (13)

Py: precio del bono en el periodo t;
F;: i-ésimo flujo del bono;
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¥;: tasa de rendimiento o descuento en el periodo t;
m: cantidad de flujos del bono.

Aplicamos la expansiéon de Taylor de 2do orden al valor de
un bono:

dP(y) = P'(y)dy + 2 P" (y)(dy)? + o((dy)?) =
$Dur (P(y)) dy + $Conv(P(y))(dy)? (14)

Donde,

P'(y) = —ym, —L=9f (15)

i=1 [1+y]timt+t

1 (ti_t)(ti_t‘l'l)Fi
P"(y) = Zﬁ1W (16)

Dividiendo la ecuacién (14) por P(y), para obtener una
aproximacién del cambio relativo en el valor del bono:

ar(y) _ 1
ooy = ~MD(P() dy +ZRC(PM)) (dy)*  (17)

Donde

MD(P(y)) = —% (18)

Es la duracién modificada, y,

RC(P() =22 (19)
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Es la Convexidad Relativa del bono.

La duracién modificada y la convexidad relativa del porta-
folio pueden ser calculadas como un promedio ponderado de
la duracién y convexidad de cada bono:

MDp = YL, w;MD; (20)
RCp = Xi=1 WiRC; (21)
Que satisface la siguiente restriccién:
Yitawi =1 (22)
6. Medidas de riesgos

Una de las métricas de riesgo mds utilizada es el Valor en
Riesgo (VaR). El VaR cuantifica la peor pérdida para un pe-
riodo de tiempo, dada la exposicién en riesgo y un determinado
nivel de significancia probabilistica. Para el caso nuestro, la me-
todologia VaR puede interpretarse como la peor pérdida en el
99% de los casos que puede tener la Banca Mdltiple Domini-
cana en un periodo de un mes, existiendo asi una probabilidad
de un 1% de que la pérdida sea mayor a la estimada.

Con el objetivo de contar con un espectro amplio de la carac-
terizacién del riesgo de tasas de interés, estimamos la metodologia
VaR en varias de sus vertientes: Paramétrico (Varianza-Cova-
rianza), Simulacién Histérica y Simulacién de Montecarlo.

El VaR paramétrico parte del supuesto de que los factores
riesgo siguen una distribucién normal (con curtosis de 3 y asi-
metria estadistica de 0). De esta manera, utilizando los prime-
ros dos momentos de la distribucién, asi como la matriz de
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correlaciones de los factores de riesgo junto a sus sensibilidades,
se estima el peor escenario de pérdida.

Por su parte, el VaR por simulacién histérica utiliza la dis-
tribucién empirica de los factores de riesgo en un periodo dado,
a partir de esta aplica la medida de posicién (percentil) para
estimar el peor escenario de pérdida.

El VaR por Montecarlo surge de la simulacién de un gran
namero de escenarios aleatorios sobre los factores de riesgo a
través de la modelizacién de la distribucién que siguen dichos
factores. A partir de estos se genera una distribucién de todos
los resultados posibles y se estima el peor escenario de pérdida
con la medida de posicién (percentil).

A partir de la generacién de escenarios producto de la si-
mulacién Histérica y de Monte Carlo, se reconstruye la ETTI
para cada una de las simulaciones y se aplican a las distintas
medidas del VaR. Debido al alto niimero de instrumentos, ven-
cimientos dentro de cada emisor y elevada correlacién entre
vencimientos cercanos, utilizamos la técnica de Asignacién de
Flujos de Caja (Cash Flow Mapping) para asignar las posicio-
nes a cada uno de los factores de riesgo elegidos a través de la
duracién modificada de cada posicién. En base a esto estima-
mos las siguientes medidas de VaR:

i. VaR por enfoque Varianza-covarianza

a) Transformamos a primera diferencia la serie histérica
de las tasas de interés;

b) Luego calculamos la matriz de correlaciones y matriz
de covarianza de los factores de riesgo en primeras
diferencias;

c) Valoramos a valor de mercado el portafolio de mer-
cado;
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d) Calculamos la duracién modificada y convexidad rela-

tiva de cada instrumento de deuda y del portafolio de
mercado;

e) Mapeamos la exposicién del portafolio a los distintos
vencimientos de la ETTTI;

f) Aplicamos un andlisis de correlaciones en la ETTT para
identificar los principales factores de riesgo a utilizar en
el VaR;

g) Calculamos las ponderaciones del portafolio a cada fac-
tor de riesgo;

h) Calculamos el VaR por la siguiente férmula:

1
VaR = z, 6(AR) (DM2 + %CRZJZ(AR))Z (23)
Donde:

Z.: valor de corte de la distribucién normal con nivel de

confianza c;

ii.

0 (AR): desviacién estdndar de los factores de riesgos;

DM: duracién modificada del portafolio;

CR: convexidad relativa del portafolio.

a.

VaR por Simulacién de Monte Carlo

A partir de las simulaciones de la ETTT generadas en la
seccién III-3, se calculan las pérdidas y ganancias por el
método delta-gamma de las posiciones mantenidas en
el portafolio en la fecha de corte, basado en cada uno
de los escenarios.

Se construye una distribucién de probabilidad para el
cambio en el valor del portafolio de mercado (P&L) y
se obtiene la exposicién al riesgo de tasa de interés
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seleccionando el ler percentil de la distribucién de
acuerdo con la representacion grafica del VaR mostrada
en el gréfico 4.

Grifico 4. Forma de célculo del VaR a partir de la funcién de
distribucién de pérdida y ganancia

Media

!

VaR

Cllas l

P
Pruebas de Estrés Variacién Valoracion

Fuente: Jorion, P. Value at Risk. The New Benchmark for Managing Financial Risk,
3 Edition.

iii.  VaR por simulacién histérica

i) A partir de las simulaciones de la ETTI generadas en la
seccién I1I-4, se calculan las pérdidas y ganancias por el
método delta-gamma de las posiciones mantenidas en
el portafolio en la fecha de corte, basado en cada uno
de los escenarios.

j)  Se construye una distribucién de probabilidad para el
cambio en el valor del portafolio de mercado (P&L) y
se obtiene la exposicién al riesgo de tasa de interés se-
leccionando el ler percentil de la distribucién de
acuerdo con la representacion gréfica del VaR mostrada
en el gréfico 4.
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4. Datos

Los datos utilizados para la estimacién histérica de la ETTI
provienen de sondeos de Bid/Offer de los instrumentos de
deuda de referencia de la curva de rendimientos del BCRD y
MH, realizado a las principales Entidades de Intermediacién
Financiera y Participantes del Mercado de Valores al cierre de
cada mes, desde diciembre 2013 a diciembre 2019.

A partir de los sondeos de las tasas de rendimiento de com-
pra y venta para cada uno de los tenores de referencia de las
curvas de rendimientos de los distintos emisores de deuda, cal-
culamos el promedio simple entre el Bid y Offer (Mid Market)
para cada tenor y de todos los participantes que fueron sondea-
dos, y utilizamos como tasa de referencia y nodo de la curva
para la estimacién de la ETTI por Nelson y Siegel.

A partir de la ETTT histérica generada por N&S, selecciona-
mos como factores de riesgo de tasa de interés los vencimientos a
Im, 3m, 6m, la, 2a, 3a, 5ay 7a del BCRD y a 1m, 3m, 6m, la,
2a, 3a, 5a, 7a, 10ay 12a del MH, en consonancia con las mejores
practicas internacionales ya que estos capturan una elevada estruc-
tura de correlacién entre las tasas cercanas.

Definimos como portafolio de mercado las tenencias de
instrumentos de deuda del BCRD y el MH por parte de los
bancos mdltiples al 31 de diciembre de 2019, obtenidas de las
publicaciones mensuales del BCRD y MH. En vista de que no
existe informacién publica sobre los instrumentos especificos y
ponderaciones que poseen los bancos en cada uno de estos emi-
sores, hicimos el supuesto de que el peso y composicién de las
carteras de inversién de estas entidades es proporcional a los

7 MH: heeps://www.creditopublico.gob.do/emisiones/interna
BCRD:  https://bancentral.gov.do/a/d/2598-subasta#
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montos en circulacidén de cada uno de los emisores. Es decir,
para determinar el monto de la inversién de la banca maltiple
en un determinado instrumento, asumimos que este tiene el
mismo porcentaje en el portafolio de los bancos que el que
tiene dicho instrumento en las emisiones en circulacién. En el
apéndice 1, las tablas 20, 21, 22 y 23 muestran las emisiones
en circulacién del BCRD y MH, y el portafolio de mercado del
BCRD y MH, respectivamente.

Hemos excluido las letras emitidas por el BCRD debido a su
baja representatividad dentro de la deuda total, ademds de que por
su naturaleza estas acarrean muy bajo riesgo de tasa de interés.

5. Resultados

1. Estructura de temporal de tasas de interés

Para medir el riesgo de tasa de interés del portafolio de ins-
trumentos del BCRD y MH de la Banca Mdltiple Dominicana
es necesario modelar el principal factor de riesgo que afecta el
valor de los instrumentos que lo conforman. El conjunto de
tasas de rendimiento (Yield to Maturity) para un momento de-
terminado en el tiempo queda representado por la Estructura
de Temporal de tasas de Interés (ETTI).

En este trabajo se estimé la versién Nelson & Siegel (1987)
dado que en el periodo diciembre 2013-diciembre 2019 la data
observada muestra las siguientes caracteristicas: relacién posi-
tiva entre tasa y vencimiento (estructura con pendiente posi-
tiva) y bajo nivel de concavidad. El grifico 5 muestra el

comportamiento histérico de la ETTI del MH y el BCRD.
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Griéfico 5. Evolucién histérica de la ETTI del BCRD y MH
(Dic/2013- Dic/2019)

Evolucién Histérica ETTI MEH (N&S)
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Fuente: Elaboracién propia.

El portafolio de mercado, como proxy de la tenencia de los
BM, se seleccioné a la fecha de corte del 31 de diciembre de
2019, la forma de la ETTT en dicha fecha, para ambos emiso-
res, se puede observar en el grifico 6.
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Griéfico 6. Estructura temporal de tasas de interés del BCRD
y MH (Dic/2019)

Estructura de Tasas de Interés (31/12/2020)

Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones por modelo N&S.

Esta representacién permite calcular el valor de mercado
del portafolio seleccionado y sus respectivas medidas de riesgos.
Ademds, los plazos o instrumentos que no cuentan con infor-
macidén (tasas a vencimientos no observados) pueden ser esti-
mados a través del modelo N&S ya que el mismo ofrece una
relacién continua entre rendimiento y vencimiento con res-
pecto a la data observada.

Se estimaron dos ETTI, una para los instrumentos del
BCRD vy otra para los del MH, esta separacion se hace necesaria
ya que existen diferencias en las caracteristicas de los instru-
mentos de cada emisor, como son: distinto tratamiento impo-
sitivo, funcionamiento del mercado primario, formacién de
precios, entre otros. En el grifico 5 se observan diferencias de
manera sistemdtica a lo largo de la curva de rendimientos.

Los pardmetros obtenidos para el corte de valoracién (di-
ciembre 2019) y mostrados en la tabla 2, corroboran diferen-
cias significativas en la tasa de largo plazo (Bo), el spread entre
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las tasas de corto y largo plazo (B1), y en la caida de componen-
tes de corto y mediano plazo (1).

Tabla 2. Pardmetros modelo Nelson y Siegel (Dic/2019)

t(tao) PO B1 B2
BCRD 0.91 9.84 -2.24 0.00
MH 2.79 10.99 -3.27 0.00

Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones por modelo N&eS.

Las series de tiempo de las tasas de descuento estimadas
para los diversos plazos (thetas) dentro del periodo de estudio
exhiben las siguientes caracteristicas: reversién a la media, co-
rrelacién decreciente respecto a la madurez y cambio en la vo-
latilidad con respecto a la madurez.

Griéfico 7. Evolucién temporal de tasas de descuento del

BCRD (Dic/13-Dic/2019)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones por modelo N&S.
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Griéfico 8. Evolucién temporal de tasas de descuento del MH
(Dic/13-Dic/2019)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones por modelo N&S.

Los graficos 7 y 8 presentan que las tasas de descuento del
BCRD y MH tienen reversion a la media durante el periodo
de estudio. La reversion a la media se observa en subperiodos
que van desde los 5 meses de duracién hasta 14 meses. Aunque
se observan diferencias significativas en el nivel, estas siguen
una tendencia similar a lo largo del tiempo. Este comporta-
miento es persistente a lo largo del periodo de estudio y es con-
sistente con la evidencia empirica hallada en otros paises.

Tabla 3. Matriz de correlaciones de los factores de riesgos del

BCRD
Tenores 1Yr-MH 2Yr-MH 3Yr-MH 5Yr-MH
1Yr-MH 1.00 0.97 0.91 0.81
2Yr-MH 0.97 1.00 0.98 0.91
3Yr-MH 0.91 0.98 1.00 0.97
5Yr-MH 0.81 0.91 0.97 1.00

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de las estimaciones.
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Tabla 4. Matriz de correlaciones de los factores de riesgos del MH
Tenores 6m-MH 1¥r-MH 2Yr-MH 3Yr-MH 5Yr-MH 7Yr-MH 10Yr-MH

6m-MH 1.00 0.98 0.87 0.77 0.65 0.62 0.63
1¥Yr-MH 0.98 1.00 0.95 0.87 0.77 0.73 0.70
2Yr-MH 0.87 0.95 1.00 0.98 091 0.86 0.78
3Yr-MH 0.77 0.87 0.98 1.00 097 0.92 0.82
5Yr-MH 0.65 0.77 0.91 0.97 1.00 0.98 0.89
7Yr-MH 0.62 0.73 0.86 0.92 0.98 1.00 0.95
10Yr-MH 0.63 0.70 0.78 0.82 0.89 0.95 1.00

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de las estimaciones.

Las matrices de correlacién (tabla 3 y 4) de los factores de
riesgos del BCRD y MH muestran que las tasas de descuento
no estdn perfectamente correlacionadas y muestran una corre-
lacién decreciente con respecto a la madurez. Es importante
destacar que las tasas de MH exhiben una correlacién menor
en comparacién a las del BCRD para un mismo vencimiento o
madurez. No obstante, los niveles de correlacién son altos para
ambos emisores.

Grifico 9. Estructura temporal de volatilidad de BCRD y MH

Estructura Temporal de Volatilidad de Tasas de Interés

1.00%

0.20%

0.70%

0.50%

0.30%
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—BCRD MH

Fuente: Elaboracién propia.
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Las volatilidades histéricas de las tasas descuento denotadas
en el grifico 9, medidas a través de su desviacién estindar, re-
velan un comportamiento que cambia con respecto a la madu-
rez de las tasas. Para ambos emisores se observa que la
volatilidad de las tasas disminuye hasta la parte media (2Yr-
3Yr) de los vencimientos y a partir de esta la volatilidad vuelve
a incrementar. Este hallazgo es caracteristico del mercado local
pues la evidencia empirica sugiere un comportamiento de vo-
latilidad decreciente con respecto a la madurez. Las tasas de
descuento de los instrumentos del BCRD reflejan una mayor
volatilidad que las de los instrumentos del MH, ademds, la vo-
latilidad de las tasas de los instrumentos de largo plazo del
BCRD es mayor a las de corto plazo, no asi para los instrumen-
tos del MH donde la volatilidad de los instrumentos de corto
plazo es mayor respecto a los de largo plazo. Este comporta-
miento puede obedecer a que gran porcentaje de la colocacién
primaria se realiza en la parte larga de ambas curvas, en el caso

del BCRD 5a-7ay en el del MH 10a-15a.
2. Componentes principales

Para modelar la varianza conjunta de las distintas tasas de
descuento que impactan los instrumentos que conforman el
portafolio de mercado, se realiz6 un Anilisis de Componentes
Principales (ACP). Esta metodologia permite estimar el por-
centaje explicativo que tienen los componentes de la ETTI: Ni-
vel, Pendiente y Curvatura, como muestra la tabla 5.
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Tabla 5. Porcentaje de explicacién de cada componente
principal a la varianza total de los datos observados

Factor BCRD MH
1-Nivel 86.64% 76.89%
2-Pendiente 11.80% 19.06%
3-Curvatura 1.51% 3.98%

Fuente: Elaboracién propia.

La varianza de las tasas de descuento de los instrumentos
domésticos se circunscribe a la evidencia empirica encontrada
por Martinez y Nufez (2011), donde el nivel y pendiente ex-
plican un alto porcentaje de la varianza de las tasas de des-
cuento. No obstante, se encuentran diferencias significativas
entre los porcentajes explicados por los componentes entre MH
y BCRD. Como bien se senalé anteriormente ciertas caracte-
risticas de los instrumentos difieren entre ambos emisores, pero
un elemento que impacta el ACP es el rango de vencimientos
observados, el cual es mucho mayor para el Ministerio de Ha-
cienda. La evidencia empirica también sustenta este hallazgo,
para ETTIs con plazo mayores la pendiente y curvatura tienen
un poder explicativo mayor que para curvas de menor plazo.
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principales (Factor loadings)

Figura X: Componentes Principales BCRD

Griéfico 10. Comportamiento de los 3 primeros componentes

-
-
BN
N
-~ .,
- ‘\
- .
- Ay
s i
- N
-~ Y
- '
- '
- s
—_ - "-
— \
\
N
\
Figura X: Componentes Principales MEH
.
.
’
Y
—_— BN
rd
e
e
S -
e -
.. V4
. s
R A
. S
—

Fuente: Elaboracién propia.

El grifico 10 muestra la representacién grifica de los tres
primeros componentes principales de cada emisor, cuyo resul-
en otros mercados de deuda.

tado va acorde con lo observado en la literatura de aplicaciones
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3. AnAlisis de sensibilidad

Al 31 de diciembre de 2019 la Banca Multiple Dominicana
tenia en su balance el 17.65% del total de valores emitidos en
moneda local en circulacién de BCRD y el 15.12% del MH.

Tabla 6. Caracteristicas principales de los instrumentos en

circulacién del BCRD y MH

Concepto BCRD MH
Series en Circulacion 32 20
Valor Facial en Circulacion 582,384.61 395,158.90

Valor de Mercado 604,499.32 427,321.05

Portafolio BM (valor de mercado) 106,709.95 64,600.71
Tasa de Descuento Promedio 9.06% 9.66%
Duracion Modificada 2.43 4.52
Convexidad 8.87 33.83

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCRD y MH. Cifras en Millones DOP
al 31 de diciembre de 2019.

En promedio, el valor de mercado de los instrumentos del
MH muestra una sensibilidad mayor a los movimientos de las
tasas de descuento. Esto se explica por una mayor duracién mo-
dificada, la cual es 86.32% mayor a la de los instrumentos del
BCRD. La duracién modificada a su vez es una funcién cre-
ciente respecto al vencimiento/madurez de los instrumentos.
Los instrumentos en circulacién del MH exceden a los instru-
mentos de BCRD en madurez. Mientras que el valor de la te-
nencia de la Banca multiple en el BCRD es un 65.18% mayor
a la del MH.
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Tabla 7. Andlisis de sensibilidad de los instrumentos del

BCRD y MH

Variacién en la Tasa de BCRD MH pérdida Total Pérdida Total/

Descuento Promedio (%) Patrimonio Neto
0.25% (644.01) (722.92) (1,366.93) 0.75%
0.50% (1,282.11)  (1,432.18) (2,714.28) 1.49%
0.75% (1,914.28)  (2,127.78) (4,042.06) 2.22%
1.00% (2,540.54)  (2,809.72) (5,350.26) 2.93%
1.25% (3,160.88)  (3,478.01) (6,638.89) 3.64%
1.50% (3,775.30)  (4,132.64) (7,907.93) 4.34%
1.75% (4,383.80) (4,773.61) (9,157.41) 5.02%
2.00% (4,986.38)  (5,400.92) (10,387.30) 5.68%
2.25% (5,583.04)  (6,014.58) (11,597.62) 6.36%
2.50% (6,173.79)  (6,614.58) (12,788.36) 7.01%
2.75% (6,758.61)  (7,200.92) (13,959.53) 7.65%
3.00% (7,337.52)  (7,773.60) (15,111.12) 8.28%
3.25% (7,910.50)  (8,332.63) (16,243.13) 8.91%
3.50% (8,477.57)  (8,878.00) (17,355.57) 9.52%
3.75% (9,038.72)  (9,409.71) (18,448.43) 10.11%
4.00% (9,593.95)  (9,927.76) (19,521.72) 10.70%

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCRD y MH. Cifras en Millones DOP
al 31 de diciembre de 2019.

El andlisis de sensibilidad presentado en la tabla 7 nos
muestra que el efecto de la duracién modificada domina el im-
pacto de los movimientos en las tasas de descuento. A pesar de
que los Bancos Multiples tienen una menor posicién en sus ba-
lances de instrumentos de MH, el impacto ante los movimien-
tos paralelos adversos en las tasas de descuento causa una mayor
pérdida en el valor de mercado de los instrumentos.

Esto tltimo no supone que los instrumentos de MH tienen
mayor riesgo de tasa de interés de manera global, ya que este
depende también de factores exdgenos a la cartera y ambas es-
tin en segmentos de vencimientos diferentes®. El anilisis de
sensibilidad muestra que los impactos presentados a partir de

8  La hipdtesis de mercados segmentados supone que las dindmicas de formacién
de precios pueden ser diferentes en diversos tramos a lo largo de la ETTI. En
el caso dominicano no hay evidencia empirica que pueda sostener el compor-
tamiento histérico de la ETTL
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los escenarios generados, no comprometen el patrimonio de la
Banca Muiltiple de manera significativa.

4. Valor en riesgo

Para caracterizar el riesgo de tasas de interés proveniente de los
instrumentos del BCRD y MH denominados en DOP al que estd
expuesta la Banca Mdltiple del Sistema Financiero Dominicano, se
implementé la metodologia de Valor en Riesgo (VaR) en varias de
sus vertientes. El VaR cuantifica la peor pérdida para un periodo de
tiempo dada la exposicién en instrumentos (MH y BCRD) y un
determinado nivel de significancia probabilistica.

Con el objetivo de contar con un espectro amplio de la ca-
racterizacién del riesgo de tasas de interés, en este estudio se
estima la metodologia VaR en varias de sus vertientes: Paramé-
trico, Simulacién Histérica y Simulacién de Montecarlo.

Para este caso la metodologia VaR puede interpretarse
como la peor pérdida en el 99% de los casos que puede tener
la Banca Multiple Dominicana en un mes. Existe una probabi-
lidad de un 1% de que la pérdida sea mayor a la estimada.

El VaR paramétrico parte de una distribucién normal (con
exceso de curtosis y asimetria estadistica de 0) utilizando la me-
dia y la desviacién estdndar de los movimientos en las tasas de
descuento junto a la duracién modificada y convexidad se es-
tima el peor escenario de pérdida.

El VaR por simulacién histérica se fundamenta en los datos
histéricos para calcular el peor resultado posible. Este no asume
ninguna distribucién en especifico, se fundamenta en la medida
de posicion (percentil) para estimar el peor escenario de pérdida.

El VaR por simulacién de Monte Carlo surge de la simula-
cién de 10,000 escenarios aleatorios sobre los factores que ex-
plican la variacién de las tasas de descuento. A partir de estos
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se genera una distribucién de todos los resultados posible y se
estima el peor escenario de pérdida.

Tabla 8. VaR portafolio de los instrumentos del BCRD y MH

VaR Paramétrico VaR Simulacion Histdrica VaR Monte Carlo
BCRD MH BCRD MH BCRD MH
% -2.06% -3.72% -1.84% -4.51% -1.82% -5.44%
Millones DOP  (2,196.09)  (2,405.84)  (1,96271)  (2,914.84) (1,943.90) (3,517.00)
VaR/Patrimonio Neto  -1.20% -1.32% -1.08% -1.60% -1.07% -1.93%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de las estimaciones. Cifras en
Millones DOP al 31 de diciembre de 2019. Para todos los VaR se utilizé un 99%

de significancia estadistica.

La tabla 8 muestra los resultados desagregados por tipo de
instrumento y metodologia VaR tomando como referencia el
portafolio de la Banca Multiple al 31 de diciembre de 2019.
Los instrumentos del MH exhiben mayor riesgo de pérdida, la
peor pérdida esperada en un periodo de un mes en el 99% de
los casos oscila entre (-3.72%) y (-5.44%). Mientras que para
los instrumentos de BCRD esta pérdida oscila entre (-1.82%)
y (-2.06%). Estos resultados sugieren que la mayor duracién
modificada de los instrumentos de MH domina el riesgo total
de pérdida ya que la volatilidad y el monto invertido es inferior
con relacién a los instrumentos del BCRD.

Tabla 9. VaR portafolio consolidado bancos multiples de
instrumentos del BCRD y MH

Medidas de VaR VaR VaR VaR
Paramétrico  Simulacion Histdrica Monte Carlo
% -5.78% -6.35% -1.271%
Millones DOP  (4,601.93) (4,877.55) (5,460.91)
VaR/Patrimonio Neto -2.52% -2.67% -2.99%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de las estimaciones. Cifras en
Millones DOP al 31 de diciembre de 2019. Para todos los VaR se utilizé un 99%
de significancia estadistica.
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La tabla 9 muestra la peor pérdida esperada del portafolio
consolidado (BCRD y MH) para un periodo de un mes, en el
99% de los casos oscila entre (-5.78%) o (DOP$4,601.93
MM) y (-7.27%) o (DOP$5,460.91MM). La relacién
VaR/Patrimonio Neto muestra que los escenarios extremos de
pérdida para un periodo de un mes no comprometen el patri-
monio de la Banca Mdltiple de manera significativa.

Las diferencias encontradas en las diversas metodologias de
VaR obedecen a varios factores. El VaR paramétrico asume una
distribucién normal, mientras las demds metodologias no asu-
men una distribucién en especifico, esto permite tomar en con-
sideracién una asimetria estadistica asi como diferentes grados
de curtosis. Tanto el VaR paramétrico como el de simulacién
histérica se fundamentan en caracteristicas de la data obser-
vada, mientras que el VaR por Monte Carlo simula escenarios
en base a un supuesto de distribucién de probabilidad prede-
terminada que para este caso en particular produce resultados
mds adversos a los observados, y por esta razén arroja una pér-
dida mayor.
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Griéfico 11. Evolucién percentil de la distribucién de la tasa
de descuento promedio del BCRD y MH
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de las estimaciones.

El grifico 11 nos muestra que el valor esperado (media)
utilizado para calcular el VaR se encuentra debajo de la me-
diana (percentil 50) y las tasas de descuento promedio se en-
cuentran en percentiles bastante bajos (percentil 22 para
BCRD y percentil 26 para MH). Mientras mds bajo sea el per-
centil de las tasas de descuento mds caro estd valorado el porta-
folio, ya que existe una relacién inversa entre las tasas de
descuento y los precios de los instrumentos.

Lo anterior sugiere que ante un shock extremo, la pérdida
puede superar la estimada a través del VaR presentado bajo las
diversas vertientes. Esto tltimo tiene una gran relevancia ya que la
metodologia VaR calcula la pérdida esperada en base al valor de
mercado del portafolio y no sobre el valor contable del mismo.

Es importante destacar que para cuantificar el impacto
efectivo en el balance de la Banca Mdltiple Dominicana en su
conjunto, es fundamental entender el proceso de valoracién
(mark to market) del portafolio de inversiones. Actualmente los
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BM utilizan una metodologia de valoracién a costo amortizado
en la cual no se toman en consideracién las variaciones peri6-
dicas de los precios de los instrumentos financieros. Lo usual es
que la cartera de inversién de los bancos presenten una combi-
nacién en su clasificacién contable entre costo amortizado y
valor razonable (mark to market). En nuestro caso, la medida
VaR puede ser un proxy de la mayor pérdida posible si supo-
nemos que todo el portafolio de inversiones estuviera bajo la
metodologia de valor razonable (mark to market).

En la actualidad, para que una determinada pérdida se ma-
terialice en el balance, es necesario que la institucién venda el
instrumento y realice la pérdida. Una vez entre en vigencia la
circular No. 014/18 se podrd caracterizar el riesgo de mercado
de una manera mds efectiva.

6. Conclusiones

El estudio realizado sobre la evolucién de la ETTI de los
instrumentos del BCRD y el MH nos permite concluir que en
el periodo estudiado se cumplen los siguientes aspectos:

1. Las tasas de descuentos (YI'M) son positivas y exhiben
un comportamiento de reversién a la media a lo largo
del periodo estudiado.

2. Los cambios en las tasas de descuentos de diversos pla-
zos no estdn perfectamente correlacionados y exhiben
una correlacién decreciente respecto a la madurez. Los
niveles de correlacién son altos para ambos emisores
(BCRD y MH). Las ganancias por diversificacién son
mayores para los instrumentos del MH que para los del

BCRD.
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3. El comportamiento de la relacién volatilidad/madurez
es bastante particular para ambas curvas ya que el
mismo es decreciente hasta la parte media de la curva y
creciente desde la parte media hasta la parte larga,
siendo este comportamiento menos marcado para MH.

4. Los tres componentes principales (nivel, pendiente y
curvatura) explican mds del 99% de la varianza obser-
vada en las ETTI, en linea con la evidencia empirica
internacional.

Al 31 de diciembre de 2019, la Banca Multiple Domini-
cana tiene una mayor exposicion en términos de monto inver-
tido a los instrumentos del BCRD ya que este es un 65.18%
mayor al de MH. No obstante, la sensibilidad efectiva global es
mayor para la cartera de inversiones de instrumentos de MH,
esto se explica por una duracién modificada 86% mayor a la de
la cartera de los instrumentos del BCRD. Para movimientos
paralelos a lo largo de la curva de un 1.00% los precios de los
instrumentos de BCRD varian en promedio en 2.43% mien-
tras que para este mismo movimiento los instrumentos de MH
varfan en 4.52%.

La pérdida VaR de los instrumentos del MH es mayor a la
percibida por los instrumentos del BCRD para todos los tipos
de VaR estimados. La mayor duracién modificada de los ins-
trumentos del MH compensa la menor volatilidad y el menor
monto invertido en estos.

El riesgo de tasas de interés que arrojan las diversas meto-
dologfas de VaR implementadas muestran que en un periodo
de un mes la solvencia de la Banca Multiple Dominicana no se
verfa comprometida. No obstante, para periodos mayores este
resultado podria ser distinto.

Al 31 de diciembre 2019 las tasas de descuento del BCRD

y MH se encuentran en el cuartil més bajo de los tltimos 60
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meses. Esto indica que existe una alta probabilidad de que la
pérdida real pueda exceder a la pérdida estimada por el VaR.

Las metodologfas desarrolladas pueden ser implementadas para
un andlisis mds detallado donde se evalte cada entidad financiera
de manera individual y como se distribuye el riesgo de tasa de inte-
1és en el sector bancario dominicano. Actualmente no es publica la
informacién con el nivel de detalle necesario para estudiar la distri-
bucién de riesgo de tasa de interés para cada entidad. Para esto, ade-
mds es necesario contar con un desglose por instrumento que
especifique las caracteristicas particulares y la metodologia de valo-
racién empleada por la institucién.

La implementacién de la circular No. 014/18 implicard
que la Banca Mdltiple Dominicana tenga que llevar a valor ra-
zonable gran parte de su portafolio, esta proporcién del porta-
folio estard sujeta a los movimientos del mercado afectando asi
sus utilidades y por ende el patrimonio. Por lo cual, es funda-
mental que las instituciones tomen en consideracién a priori la
pérdida potencial producto de la exposicién al riesgo de tasa de
interés a la hora de hacer la distribucién entre valor razonable
y costo amortizado.

En un futuro serd imprescindible que los ejercicios de eva-
luacién de riesgo sistémico incorporen el riesgo de tasas de in-
terés en un sentido amplio a través de las metodologias
implementadas en este estudio. Tomando en consideracién los
factores enddgenos (sensibilidad y tamano de los portafolios)
como los factores exégenos (volatilidad de los factores de ries-
gos que afectan a las tasas de interés).
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8. Apéndice

1. Tablas

Tabla 10. Estadisticos descriptivos curva de rendimiento MH

Curva de Rendimiento MH - Estadisticos descriptivos (Niveles - %)

Im-MH  3m-MH  6m-MH  1VvMH  2¥-MH  3YeMH  5Yr-MH  7YrMH  10Y-MH  12Yr-MH

ADF Test (p-value)

Media
Desy. Estand.

Min
Max

1.87% 787% 8.11% 837% 8.80% 9.22% 9.78% 10.15%  1046%  1057%
0.94% 050% 0.85% 0.79% 0.5% 0.77% 0.78% 0.75% 068% 0.66%
5.53% 581% 6.21% 6.73% 1.02% 1.34% 1.90% 835% 896% 931%
9.30% 932% 9.36% 947% 1023%  108%  1L77%  1222%  1240%  1240%
0.57 0.56 0.56 0.54 049 044 037 0.34 034 036

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de las estimaciones.

Tabla 11. Correlaciones de las tasas de interés de MH

Correlaciones Tasas de interés MH

Tenores 1m-MH 3m-MH 6m-MH 1¥r-MH 2¥r-MH 3¥r-MH 5Yr-MH WeMH  10YrMH  12Yr-MH
Im-MH 100 1.00 098 093 078 0.65 053 0.52 0.55 0.56
3m-MH 100 1.00 099 0.95 0.82 0.70 058 0.56 0.59 0.59
6m-MH 098 0.9 100 098 0.87 0.77 0.65 0.62 063 0.62
1-MH 093 0.95 098 100 095 087 0.77 0.73 0.70 0.68
2-MH 078 0.82 087 0.95 100 098 091 0.86 0.78 0.72
3¥r-MH 0.65 0.70 0.77 0.87 0.98 1.00 0.97 0.92 0.82 0.74
5Yr-MH 0.53 0.58 0.65 0.77 0.91 0.97 1.00 0.98 0.89 0.79
TY-MH 052 0.56 0.62 073 0.86 092 098 100 0.95 0.88

10Y-MH 055 0.59 063 0.70 0.78 0.82 0.89 0.95 1.00 0.98
12Yr-MH 0.56 0.59 0.62 0.68 0.72 0.74 0.79 0.88 0.98 1.00

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de las estimaciones.
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Tabla 12. Estadisticos descriptivos CP de MH

Componentes Principales MH
Estadisticos descriptivos (1ra diferencia)

CP1 CcP2 CcP3
Media -0.04 -0.04 -0.01
Desv. Estand. 1.21 0.52 0.29
Min -3.68 -1.46 -0.83
Max 2.67 1.70 0.87
ADF Test (p-value) 0.00 0.00 0.00
JB Test (p-value) 0.07 0.01 0.05
AD Test (p-value) 0.06 0.00 0.02
Asimetria -0.46 0.09 -0.20
Curtosis 3.74 491 4.29
Modelo ajustado| ARMA-GARCH ARMA ARMA
Engle Arch test 0.03 0.32 0.22
Qljung-Box (p-value) 0.01 0.12 0.45

*5% nivel de significancia
Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de las estimaciones.

Tabla 13. Ponderaciones (factor loadings) de ACP de MH
Analisis de Componentes Principales:

"Factor loadings MH"

Vencimiento CP1 cP2 CP3
im 0.366 -0.440 0.164
3m 0.362 -0.381 0.096
em 0.358 -0.298 0.005
1Yr 0.350 -0.152 -0.137
2Yr 0.335 0.073 -0.304
3Yr 0.321 0.227 -0.358
5Yr 0.296 0.385 -0.263
7Yr 0.273 0.415 -0.030
10Yr 0.242 0.335 0.406
12Yr 0.222 0.243 0.700

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de las estimaciones.
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Tabla 14. Proporcién de la varianza explicada por cada CP de
MH

Analisis de Componentes Principales MH:

Proporcion de la varianza explicada por los 3 primeros factores
Factores Autovalores SumAutovalores % Explicado  Acumulado

1 0.00048 0.00063 76.9% 76.9%
2 0.00012 0.00063 19.1% 96.0%
3 0.00002 0.00063 4.0% 99.9%

ACP aplicado a la ETTI de MH con periodicidad mensual para el periodo

dic/2013 a dic/2019.
Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de las estimaciones.

Tabla 15. Estadisticos descriptivos curva de rendimiento
BCRD

Curva de Rendimiento BCRD - Estadisticos descriptivos (Niveles - %)

1m-BC 3m-BC 6m-BC 1¥r-BC 2¥r-BC 3¥r-BC 5¥r-BC T¥r-BC
Media| 833% 8.44% 8.59% 8.86% 9.31% 9.69% 10.27% 10.6%%
Desv. Estand.|  0.91% 0.87% 0.84% 0.79% 0.77% 0.79% 0.86% 0.93%
Min| 5.85% 6.16% 6.50% 6.75% 7.24% 7.73% 8.71% 9.13%
Max|  9.54% 9.67% 9.90% 10.34% 11.13% 11.78% 12.81% 13.66%
ADF Test (p-value)|  0.48 0.47 0.47 0.45 0.39 0.33 0.24 0.23
Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de las estimaciones.

Tabla 16. Correlaciones de las tasas de interés de BCRD

Correlaciones Tasas de interés BCRD

Tenores 1m-MH 3m-MH 6m-MH 1Yr-MH 2Yr-MH 3Yr-MH 5Yr-MH 7Yr-MH

1m-MH 1.00 1.00 099 0.95 0.85 0.77 0.66 0.61
3m-MH 1.00 1.00 1.00 0.97 0.88 0.80 0.69 0.63
6m-MH 0.99 1.00 1.00 0.99 0.92 0.85 0.73 0.67
1Yr-MH 0.95 097 0.99 1.00 0.97 091 0.81 0.73
2Yr-MH 0.85 0.88 0.92 0.97 1.00 0.98 0.91 0.83
3Yr-MH 0.77 0.80 0.85 091 0.98 1.00 0.97 0.90
5Yr-MH 0.66 0.69 0.73 0.81 0.91 0.97 1.00 0.98
7Yr-MH 0.61 0.63 0.67 0.73 0.83 0.90 0.98 1.00

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de las estimaciones.
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Tabla 17. Estadisticos descriptivos CP de BCRD

Componentes Principales BCRD
Estadisticos descriptivos (1ra diferencia)

CcP1 CcP2 CcP3

Media -0.07 -0.03 0.00

Desv. Estand. 1.10 0.39 0.25

Min -3.45 -0.98 -0.47

Max 2.19 1.21 1.34

ADF Test (p-value) 0.00 0.00 0.00
JB Test (p-value) 0.06 0.22 0.00
AD Test (p-value) 0.19 0.70 0.00
Asimetria -0.57 0.31 2.20

Curtosis 3.51 3.59 13.96

Modelo ajustado ARMA ARMA ARMA
Engle Arch test 0.30 0.87 0.78
QLjung-Box (p-value) 0.11 0.97 0.91

*5% nivel de significancia
Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de las estimaciones.

Tabla 18. Ponderaciones (factor loadings) de ACP de BCRD
Analisis de Componentes Principales:

"Factor loadings BCRD"

Vencimiento CP1 CP2 cP3
im 0.373 -0.418 -0.366
3m 0.367 -0.367 -0.201
6m 0.360 -0.294 0.000
1Yr 0.350 -0.161 0.270
2Yr 0.341 0.059 0.476
3Yr 0.340 0.230 0.437
5Yr 0.345 0.455 0.026
7Yr 0.352 0.561 -0.578

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de las estimaciones.
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Tabla 19. Proporcién de la varianza explicada por cada CP de

BCRD
Analisis de Componentes Principales BCRD:

Proporcion de la varianza explicada por los 3 primeros factores

Factores Autovalores SumAutovalores % Explicado  Acumulado
1 0.00050 0.00057 86.6% 86.6%
2 0.00007 0.00057 11.8% 98.4%
3 0.00001 0.00057 1.5% 99.9%

ACP aplicado a la ETTI de BCRD con periodicidad mensual para el periodo
dic/2013 a dic/2019.
Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de las estimaciones.

Tabla 20. Emisiones en circulacién del BCRD

Emisiones en Circulacién BCRD al 31 de diciembre 2019

ISIN Monto en Circulacién Cupdn Vencimiento Ponderaciones
DO1002249923 5,177,350,000 13.00% 1/3/20 0.89%
DO1002213424 7,676,860,000 10.50% 1/10/20 1.32%
D01002213721 3,704,990,000 10.50% 1/17/20 0.64%
D0O1002251523 13,219,210,000 13.00% 3/20/20 2.27%
D0O1002214422 1,923,540,000 10.00% 7/17/20 0.33%
D0O1002253727 8,877,170,000 13.00% 8/7/20 1.52%
DO1002257728 15,823,870,000 14.00% 1/8/21 2.72%
D0O1002218423 21,762,940,000 9.50% 1/15/21 3.74%
D0O1002212020 4,506,620,000 14.00% 4/30/21 0.77%
DO1002212822 6,565,250,000 11.00% 7/30/21 1.13%
DO1002216526 14,863,900,000 10.00% 9/10/21 2.55%
DO1002219322 39,502,380,000 10.00% 11/26/21 6.78%
DO1002213325 25,018,620,000 12.00% 1/7/22 4.30%
DO1002213820 14,018,530,000 12.00% 1/20/22 2.41%
D0O1002219926 34,846,730,000 10.00% 2/18/22 5.98%
D0O1002213929 8,066,440,000 12.00% 3/11/22 1.39%
D0O1002220023 9,979,880,000 10.00% 5/27/22 1.71%
D0O1002214521 13,735,100,000 11.00% 7/15/22 2.36%
DO1002215726 16,565,800,000 11.00% 9/30/22 2.84%
DO1002215825 12,097,950,000 11.00% 10/14/22 2.08%
DO1002218522 20,681,140,000 10.00% 1/13/23 3.55%
DO1002216112 34,189,940,000 11.00% 2/3/23 5.87%
DO1002216427 24,282,790,000 11.00% 6/23/23 4.17%
DO1002216625 19,949,310,000 11.00% 9/15/23 3.43%
DO1002216724 23,568,470,000 11.00% 1/5/24 4.05%
DO1002217128 29,949,960,000 11.00% 2/9/24 5.14%
D0O1002217227 12,046,810,000 11.00% 5/17/24 2.07%
D0O1002217425 29,770,320,000 10.50% 10/4/24 5.11%
D0O1002218621 39,399,170,000 10.50% 1/17/25 6.77%
DO1002218720 29,545,400,000 10.50% 2/14/25 5.07%
DO1002219017 26,555,450,000 10.50% 3/14/25 4.56%
D01002219124 14,512,720,000 10.50% 5/30/25 2.49%

Total

582,384,610,000

Fuente: Elaboracién propia al 31 de diciembre de 2019.
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Tabla 21. Emisiones en circulacién del MH (mercado
doméstico - DOP)

Emisiones en Circulacién MH al 31 de diciembre 2019

ISIN Monto en Circulacion Cupén Vencimiento Ponderaciones
D01005224329 11,000,000,000 16.000% 10-Jul-20 2.78%
D01005234625 13,000,000,000 15.950% 4-Jun-21 3.29%
D01005241125 12,000,000,000 16.950% 4-Feb-22 3.04%
D0O1005204719 13,500,000,000 10.375% 4-Mar-22 3.42%
D01005250928 9,648,000,000 14.500% 10-Feb-23 2.44%
D0O1005205914 31,871,300,000 10.500% 7-Apr23 8.07%
D0O1005206623 10,900,000,000 10.250% 11-Jan-24 2.76%
D0O1005204214 20,614,000,000 11.500%  10-May-24 5.22%
D0O1005205112 20,000,000,000 10.875% 14-Jan-26 5.06%
D0O1005205013 12,000,000,000 10.375% 6-Mar-26 3.04%
D0O1005205310 20,000,000,000 11.000% 6-Nov-26 5.06%
D0O1005205419 16,000,000,000 11.000% 4-Dec-26 4.05%
DO1005205617 27,705,000,000 11.250% 5-Feb-27 7.01%
D01005251025 9,000,000,000 18.500% 4-Feb-28 2.28%
D0O1005252429 1,000,000,000 13.500% 5-May-28 0.25%
D0O1005206516 37,160,200,000 10.750% 11-Aug-28 9.40%
D0O1005204412 30,000,000,000 11.375% 6-Jul-29 7.59%
D0O1005207027 17,315,700,000 10.750% 8-Nov-29 4.38%
D0O1005206011 50,444,700,000 12.000% 5-Mar-32 12.77%
D01005206722 32,000,000,000 11.500% 11-Jan-34 8.10%

Total 395,158,900,000

Fuente: Elaboracién propia al 31 de diciembre de 2019.
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Tabla 22. Composicién del portafolio de mercado de BCRD

como proxy a la cartera de inversiones de los BM
Portafolio de Mercado BM-BCRD al 31 de diciembre 2019

ISIN Facial de la Posicién Cupdn Vencimiento Ponderaciones
D01002249923 917,565,474 13.00% 1/3/20 0.89%
D01002213424 1,360,545,778 10.50% 1/10/20 1.32%
D01002213721 656,623,737 10.50% 1/17/20 0.64%
D01002251523 2,342,799,055 13.00% 3/20/20 2.27%
D01002214422 340,902,951 10.00% 7/17/20 0.33%
D01002253727 1,573,272,948 13.00% 8/7/20 1.52%
DO1002257728 2,804,414,763 14.00% 1/8/21 2.72%
D01002218423 3,856,977,479  9.50% 1/15/21 3.74%
D01002212020 798,694,103 14.00% 4/30/21 0.77%
D01002212822 1,163,538,630 11.00% 7/30/21 1.13%
D01002216526 2,634,282,296 10.00% 9/10/21 2.55%
D01002219322 7,000,882,694 10.00% 11/26/21 6.78%
D01002213325 4,433,971,416 12.00% 1/7/22 430%
D01002213820 2,484,460,027 12.00% 1/20/22 2.81%
D01002219926 6,175,776,473 10.00% 2/18/22 5.98%
D01002213929 1,429,589,817 12.00% 3/11/22 1.39%
D01002220023 1,768,702,777 10.00% 5/27/22 1.71%
D01002214521 2,434,228,619 11.00% 7/15/22 2.36%
D01002215726 2,935,904,686 11.00% 9/30/22 2.84%
D01002215825 2,144,081,668 11.00% 10/14/22 2.08%
D01002218522 3,665,253,464 10.00% 1/13/23 3.55%
D01002216112 6,059,375,644 11.00% 2/3/23 5.87%
D01002216427 4,303,562,577 11.00% 6/23/23 4.17%
D01002216625 3,535,553,532 11.00% 9/15/23 3.43%
D01002216724 4,176,965,888 11.00% 1/5/24 4.05%
D01002217128 5,307,937,311 11.00% 2/9/24 5.14%
D01002217227 2,135,018,286 11.00% 5/17/24 2.07%
DO1002217425 5,276,100,278 10.50% 10/4/24 511%
D01002218621 6,982,591,110 10.50% 1/17/25 6.77%
D01002218720 5,236,238,413 10.50% 2/14/25 5.07%
D01002219017 4,706,338,969 10.50% 3/14/25 456%
D01002219124 2,572,043,768 10.50% 5/30/25 2.49%

Total 103,214,194,630

Fuente: Elaboracién propia al 31 de diciembre de 2019.
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Tabla 23. Composicién del portafolio de mercado de MH

como proxy a la cartera de inversiones de los BM
Portafolio de Mercado BM-MH al 31 de diciembre 2019

ISIN Facial de la Posicién Cupén  Vencimiento Ponderaciones
DO1005224329 1,663,200,000.00 16.000% 10-Jul-20 2.78%
DO1005234625 1,965,600,000.00 15.950% 4-Jun-21 3.29%
DO1005241125 1,814,400,000.00 16.950% 4-Feh-22 3.04%
DO1005204719 2,041,200,000.00 10.375% 4-Mar-22 3.42%
DO1005250928 1,458,777,600.00 14.500% 10-Feb-23 2.44%
DO1005205914  4,818,940,560.00 10.500% 7-Apr-23 8.07%
DO1005206623 1,648,080,000.00 10.250% 11Jan-24 2.76%
DO1005204214 3,116,836,800.00 11.500% 10-May-24 5.22%
DO1005205112 3,024,000,000.00 10.875% 14-Jan-26 5.06%
DO1005205013 1,814,400,000.00 10.375% 6-Mar-26 3.04%
DO1005205310  3,024,000,000.00 11.000% 6-Nov-26 5.06%
DO1005205419  2,419,200,000.00 11.000% 4-Dec-26 4.05%
DO1005205617  4,188,996,000.00 11.250% S5-Feb-27 7.01%
DO1005251025 1,360,800,000.00 18.500% 4-Feb-28 2.28%
DO1005252429 151,200,000.00 13.500% 5-May-28 0.25%
DO1005206516 5,618,622,240.00 10.750% 11-Aug28 9.40%
DO1005204412  4,536,000,000.00 11.375% 6-Jul-29 7.59%
DO1005207027  2,618,133,840.00 10.750% 8-Nov-29 4.38%
DO1005206011  7,627,238,640.00 12.000% 5-Mar-32 12.77%
DO1005206722 4,838,400,000.00 11.500% 11-Jan-34 8.10%

Total 59,748,025,680

Fuente: Elaboracién propia al 31 de diciembre de 2019.

2. Rutinas

Estimacién Componentes Principales MH

clc

load dataMH % Carga data de tasas de interés del Minis-

terio de Hacienda

X=dataMHj; % Datos tipos de interés a 1, 3, 6 meses, 1, 2,

3,5,7,10, 12 afos

CorrelationMH=corr(X); % Matriz de correlacién de los

datos
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CovarianceMH=cov(X); % Matriz de Varianza-Cova-
rianza de los datos

[Eigenvectors,Eigenvalues]=eig(CovarianceMH); % Ma-
triz de Autovalores y Autovectores

Eigenvalues=rot90(Eigenvalues,2); % Rota y Organiza la
matriz de autovalores por peso en la varianza

EigenvectorsMH=fliplr(Eigenvectors); % Voltea u orga-
niza la matriz de autovectores por su peso

principalcomponents=dataMH*EigenvectorsMH; % Ge-
nera los Componentes principales

Threeprincipalcomponents=principalcomponents(:,1:3);
% Selecciona los 3 primeros componentes principales

weightsMH=EigenvectorsMH(:,1:3); % Betas o pondera-
ciones de los 3 CPs: Nivel, Pendiente y Curvatura de la ETTI

eigenvaluesMH=diag(Eigenvalues); % Pone la Diagonal de
la matriz de autovalores como vector

sumvariance=cumsum(var(dataMH))'; % Suma de la va-
rianza de cada serie

sumeigval=cumsum(eigenvaluesMH); % Suma de todos
los autovalores. Debe coincidir con la “sumvariance”

explainedvarianceMH=eigenvaluesMH/sum(eigenva-
luesMH); % Proporcién de la varianza explicada por cada au-
tovector

cumvarexplainedMH=cumsum (explainedvarianceMH);
% Varianza explicada acumulada

plot(weightsMH) % Grafica de los 3 CPs

legend('Nivel','Pendiente','Curvatura','Loca-
tion','EastOutside");

title('1ros 3 Componentes Principales MH (Tasas en
Diff)");

%% Modelizacion PCA1

cle

load DataPCAMH
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X=diff(Threeprincipalcomponents);

PCA1=X(:,1)*100; % Escalado para lograr estabilidad nu-
mérica

T = length(PCAL);

plot(PCA1)

title('Autovector ler CP (En 1ra diferencia)');

%% Augmented Dickey-Fuller test sobre estacionariedad
0 raiz unitaria

% h=0 or pvalue > 0.05 no se rechaza HO de raiz unitaria

[h,pValue] = adftest(Threeprincipalcomponents(:,1)); %
No se rechaza HO

[h,pValue] = adftest(PCA1); % se rechaza HO a favor de
Estacionariedad.

%% Testing normalidad

% h=0 or pvalue > 0.05 no se rechaza HO de normalidad

[h,p] = jbtest(PCA1); % No se rechaza HO de normalidad
en la serie a un 5%

[h,p] = adtest(PCA1); % No se rechaza HO de normalidad
en la serie a un 5%

Skew=skewness(PCA1); % Asimetria

kurt=kurtosis(PCA1); % curtosis

%% Autocorrelacion (Correlogramas y QLB test)

%Serie lineal - Ambas pruebas revelan que no existe auto-
rrelacion

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(PCA1)

subplot(2,1,2)

parcorr(PCA1)

%Q Ljung-Box test

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(PCA1,'Lags',[1,2,3,4]); % No se

rechaza HO de que No existe Autocorrelacion.
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%% Serie al cuadrado - Usualmente se usa para analizar la
varianza (agrupamiento de volatilidad).

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(PCA1.72)

subplot(2,1,2)

parcorr(PCA1./2)

%% Autocorrelacion y Heterocedasticidad de los Residuos
(ARCH Effects)

res=PCA1-mean(PCA1);

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(res.A2)

subplot(2,1,2)

parcorr(res.A2)

% los residuos al cuadrado si presentan autocorrelacion,
efectos ARCH.

[h,p] = archtest(res); % h indica que se rechaza HO de No
heterocedasticidad en favor de un ARCH(1).

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(res.”2,'Lags',1); % indica de que
hay efectos Arch en los residuos ARCH(1). Valida el resultado
anterior.

%% Especificacion del Modelo - Ecuacién de la media

% MA2

% Determina el numero apropiado de lags

numlags = 4;

logl = zeros(numlags,1); % Asigna los estadisticos ajusta-
dos

for k = I:numLags

Mdl = arima(0,0,numLags);

[~,~,logL(k)] = estimate(Mdl,PCA1, Display’,'off'); %
Obtiene el loglikelihood

end
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fitStats = aicbic(logL,1:numLags); % AIC

lags = find(min(fitStats)); % Obtiene el numero apropiado
de lags

%

Mdl=arima('MALags',2,'Constant',0, Distribution,'t'); %
Luego del analisis apropiado concluimos con esta especifica-
cion.

[h,p] = ttest(PCA1); % No se rechaza HO de que la media
(constante) es cero.

[EstMdl,EstParamCov,logL,info] = estimate(Mdl,PCA1);

res = infer(EstMdl,PCA1);

stdRes = res/sqrt(EstMdl.Variance); % residuos estandari-
zados

%% Autocorrelacion y Heterocedasticidad condicionada
de los Residuos de la regresion

[h,p] = archtest(stdRes,'lags',2); % Se rechaza HO de No
heterocedasticidad en favor de un ARCH(1).

% Residuos al cuadrado

figure

plot(res.”2)

title('Residuos al Cuadrado')

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(res.A2)

subplot(2,1,2)

parcorr(res.A2)

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(res.*2,'Lags',[1,2,3,4]); % indica
de que hay efectos Arch en los residuos ARCH(1). Valida el
resultado anterior.

%% GARCH (1,1)

Model = arima('MALags',2,'Constant',0, Vari-
ance',garch(1,1), Distribution’,'t');
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[EstModel,EstParamCov,logL,info] =  estimate(Mo-
del,PCA1);

[e,v,logL] = infer(EstModel,PCA1);

figure

subplot(2,1,1)

plot(v)

xlim([0,T7])

title('Conditional Variance')

subplot(2,1,2)

plot(e./sqrt(v))

xlim([0,T])

title('Standardized Residuals')

stdRes=e./sqrt(v);

[h,p,Qstat,crit] = Ibqgtest(stdRes,'Lags',[1,2,3,4]); % no re-
chaza HO de No autocorrelacion en los residuos

figure

plot(stdRes.A2)

title('Residuos al Cuadrado")

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(stdRes.A2)

subplot(2,1,2)

parcorr(stdRes.*2)

%% Kernel smoothing function estimate

[f,xi] = ksdensity(stdRes);

figure

plot(xi,f);

title('"Kernel Density Function Residuos Estandarizados');

%% Simulaciones

rng 'default’;

[Y,E,V] = simulate(EstModel, 10000, 'Num-
Paths',1,'y0',PCA1,'e0",e,"V0',v);

simsPCA1=Y/100;
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plot(simsPCA1);

%% Modelizacion PCA2

cle

load DataPCAMH

X=diff(Threeprincipalcomponents);

PCA2=X(:,2)*100; % Escalado para lograr estabilidad nu-
merica

T = length(PCA2);

plot(PCA2)

title('Autovector 2do CP (En 1ra diferencia)');

%% Augmented Dickey-Fuller test sobre estacionariedad
0 raiz unitaria

% h=0 or pvalue > 0.05 no se rechaza HO de raiz unitaria

[h,pValue] = adftest(Threeprincipalcomponents(:,2)); %
No se rechaza HO

[h,pValue] = adftest(PCA2); % se rechaza HO a favor de
Estacionariedad.

%% Testing normalidad

% h=0 or pvalue > 0.05 no se rechaza HO de normalidad

[h,p] = jbtest(PCA2); % Se rechaza HO de normalidad en
la serie a un 5%

[h,p] = adtest(PCA2); % Se rechaza HO de normalidad en
la serie a un 5%

Skew=skewness(PCA2); % asimetria

kurt=kurtosis(PCA2); % curtosis

%% Autocorrelacion (Correlogramas y QLB test)

%Serie lineal - Ambas pruebas revelan que existe autorrela-
cion

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(PCA2)

subplot(2,1,2)

parcorr(PCA2)
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%Q Ljung-Box test

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(PCA2,'Lags',[1,2,3,4]); % Se re-
chaza HO de que No existe Autocorrelacion.

%% Serie al cuadrado - Usualmente se usa para analizar la
varianza (agrupamiento de volatilidad).

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(PCA2.72)

subplot(2,1,2)

parcorr(PCA2.42)

%% Autocorrelacion y Heterocedasticidad de los Residuos
(ARCH Effects)

res=PCA2-mean(PCA2);

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(res.A2)

subplot(2,1,2)

parcorr(res.\2)

% los residuos al cuadrado si presentan autocorrelacion,
efectos ARCH.

[h,p] = archtest(res); % h indica que se rechaza HO de No
heterocedasticidad en favor de un ARCH(1).

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(res.”2,'Lags',1); % indica de que
hay efectos Arch en los residuos ARCH(1). Valida el resultado
anterior.

%% Especificacién del Modelo - Ecuacién de la media

% AR1

% Determina el numero apropiado de lags

numLags = 4;

logL = zeros(numlags,1); % Asigna los estad?sticos ajusta-
dos

for k = 1:numlLags

MdI = arima(numLags,0,0); % Specify garch model
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[~,~,logL(k)] = estimate(Mdl,PCA2, Display’,'off'); %
Obtiene el loglikelihood

end

fitStats = aicbic(logL,1:numLags); % AIC

lags = find(min(fitStats)); % Obtiene el numero apropiado
de lags

%

Mdl=arima('ARLags',1,'Constant',0, 'Distribution’,'t"); %
Luego del andlisis apropiado concluimos con esta especifica-
cion.

[h,p] = ttest(PCA2); % No se rechaza HO de que la media
(constante) es cero.

[EstMdl,EstParamCov,logL,info] = estimate(Mdl,PCA2);

[res,v,logL] = infer(EstMdl,PCA2);

stdRes = res/sqrt(EstMdl.Variance); % residuos estandari-
zados

%% Autocorrelacion y Heterocedasticidad condicionada
de los Residuos de la regresion

[h,p] = archtest(stdRes,'lags',2); % No rechaza HO de No
heterocedasticidad por lo que no es necesario un ARCH(1).

% Residuos al cuadrado

figure

plot(res.”2)

title('Residuos al Cuadrado’)

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(res.A2)

subplot(2,1,2)

parcorr(res.\2)

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(res.*2,'Lags’,[1,2,3,4]); % indica
de que no hay efectos Arch en los residuos. Valida el resultado
anterior.

%% Kernel smoothing function estimate
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[f;xi] = ksdensity(stdRes);

figure

plot(xi,f);

title('"Kernel Density Function Residuos Estandarizados');

%% Simulaciones

rng 'default’;

[Y,E,V] = simulate(EstMdl, 10000, Num-
Paths',1,'y0',PCA2,'e0',res,"VO',v);

simsPCA2=Y/100;

plot(simsPCA2);

%% Modelizacion PCA3

cle

load DataPCAMH

X=diff(Threeprincipalcomponents);

PCA3=X(:,3)*100; % Escalado para lograr estabilidad nu-
mérica

T = length(PCA3);

plot(PCA3)

title('Autovector 3er CP (En 1ra diferencia)');

%% Augmented Dickey-Fuller test sobre estacionariedad
0 raiz unitaria

% h=0 or pvalue > 0.05 no se rechaza HO de raiz unitaria

[h,pValue] = adftest(Threeprincipalcomponents(:,3)); %
No se rechaza HO

[h,pValue] = adftest(PCA3); % se rechaza HO a favor de
Estacionariedad.

%% Testing normalidad

% h=0 or pvalue > 0.05 no se rechaza HO de normalidad

[h,p] = jbtest(PCA3); % Se rechaza HO de normalidad en
la serie a un 5%

[h,p] = adtest(PCA3); % Se rechaza HO de normalidad en

la serie a un 5%
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Skew=skewness(PCA3); % asimetria
kurt=kurtosis(PCA3); % curtosis

%% Autocorrelacion (Correlogramas y QLB test)

%Serie lineal - Ambas pruebas revelan que existe autorrela-

cion

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(PCA3)

subplot(2,1,2)

parcorr(PCA3)

%Q Ljung-Box test

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(PCA3,'Lags’,[1,2,3,4]); % Se re-

chaza HO de que No existe Autocorrelacion de orden 3 y 4.

%% Serie al cuadrado - Usualmente se usa para analizar la

varianza (agrupamiento de volatilidad).

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(PCA3.72)

subplot(2,1,2)

parcorr(PCA3.142)

%% Autocorrelacion y Heterocedasticidad de los Residuos
res=PCA3-mean(PCA3);

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(res.A2)

subplot(2,1,2)

parcorr(res.\2)

% los residuos al cuadrado si presentan autocorrelacion de

orden 3y 4, efectos ARCH.

[h,p] = archtest(res); % h indica que no se rechaza HO de

No heterocedasticidad condicional.



Caracterizacién del riesgo de tasa de interés de la cartera de inversién
de los bancos multiples y su importancia en el andlisis de la estabilidad
financiera en la Republica Dominicana 237

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(res.”2,'Lags',1); % indica de que
no hay efectos Arch en los residuos ARCH(1). Contradicci’n
en los tests. Valida el resultado anterior.

%% Especificacién del Modelo - Ecuacién de la media

% MA1

% Determina el numero apropiado de lags

numLags = 4;

loglL = zeros(numlLags,1); % Asigna los estadisticos ajusta-
dos

for k = 1:numlags

Mdl = arima(numLags,0,0); % Specify garch model

[~,~,logL(k)] = estimate(Mdl,PCA3, Display’,'off'); %
Obtiene el loglikelihood

end

fitStats = aicbic(logL,1:numLags); % AIC

lags = find(min(fitStats)); % Obtiene el numero apropiado
de lags

%

Mdl=arima('MALags',1,'Constant',0, Distribution','t'); %
Luego del andlisis apropiado concluimos con esta especifica-
cion.

[h,p] = ttest(PCA3); % No se rechaza HO de que la media
(constante) es cero.

[EstMdl,EstParamCov,logL,info] = estimate(Mdl,PCA3);

[res,v,logL] = infer(EstMdl,PCA3);

stdRes = res/sqrt(EstMdl.Variance); % residuos estandari-
zados

%% Autocorrelacion y Heterocedasticidad condicionada
de los Residuos de la regresion

[h,p] = archtest(stdRes,'lags',2); % No rechaza HO de No
heterocedasticidad.

% Residuos al cuadrado

figure
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plot(res.”2)

title('Residuos al Cuadrado')
figure

subplot(2,1,1)
autocorr(res.A2)
subplot(2,1,2)
parcorr(res.\2)

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(res.”2,'Lags’,[1,2,3,4]); % indica

de que no hay efectos Arch en los residuos ARCH(1). Valida el

resultado anterior.

%% Kernel smoothing function estimate

[f;xi] = ksdensity(stdRes);

figure

plot(xi,f);

title('"Kernel Density Function Residuos Estandarizados');
%% Simulaciones

rng 'default’;
[Y,E,V] = simulate(EstMdl, 10000, Num-

Paths',1,'y0',PCA3,'e0',res,"V0',v);

simsPCA3=Y/100;
plot(simsPCA3);

%% Reconstruccién Curvas de Rendimiento MH a partir

de Simulacién Monte Carlo

cle
load dataMH %carga data de tasas de interés del Ministerio

de Hacienda

load SimMCPCs %carga Simulaciones Monte Carlo de

CPs en 1ra diferencia

load weightsMH %carga weights de cada CPs
X=dataMH;

n=10000; % numero de simulaciones
simulation=zeros (n,10);

LastCurve=X(end,:); % Curva 31 diciembre 2019
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Sim=SimMCPCs;

IncSimCurve=Sim*weightsMH';

for p=1:n

for k=1:10

firstpath=LastCurve(1,k)+IncSimCurve(p,k);

simulation(p,k)=firstpath;

end

end

%% Reconstruccién Curva de Rendimiento MH a partir
de Simulacién Histérica

cle

load dataMH %]load data de tasas de interés del Ministerio
de Hacienda

load SimPCs %load Simulaciones histéricas de CPs en 1ra
diferencia

load weightsMH % load weights de cada CPs

X=dataMH;

n=10000; % numero de simulaciones

simulation=zeros (n,10);

LastCurve=X(end,:); % Curva 31 diciembre 2019

HistSim=SimPCs;

IncSimCurve=HistSim*weightsMH';

for p=1:n

for k=1:10

firstpath=LastCurve(1,k)+IncSimCurve(p,k);

simulation(p,k)=firstpath;

end

end

Estimacién Componentes Principales BCRD

cle

load dataBC % Carga data de tasas de interés del Ministe-
rio de Hacienda
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X=dataBC; % Datos tipos de interés a 1, 3, 6 meses, 1, 2,
3,5, 7 anos

CorrelationBC=corr(X); % Matriz de correlacién de los da-
tos

CovarianceBC=cov(X); % Matriz de Varianza-Covarianza
de los datos

[Eigenvectors,Eigenvalues]=eig(CovarianceBC); % Matriz
de Autovalores y Autovectores

Eigenvalues=rot90(Eigenvalues,2); % Rota y Organiza la
matriz de autovalores por peso en la varianza

EigenvectorsBC=fliplr(Eigenvectors); % Voltea u organiza
la matriz de autovectores por su peso

principalcomponents=dataBC*EigenvectorsBC; % Genera
los Componentes principales

ThreeprincipalcomponentsBC=principalcompo-
nents(:,1:3); % Selecciona los 3 primeros componentes princi-
pales

weightsBC=EigenvectorsBC(:,1:3); % Betas o ponderacio-
nes de los 3 CPs: Nivel, Pendiente y Curvatura de la ETTI

eigenvaluesBC=diag(Eigenvalues); % Pone la Diagonal de
la matriz de autovalores como vector

sumvariance=cumsum(var(dataBC))'; %Suma de la va-
rianza de cada serie

sumeigval=cumsum(eigenvaluesBC); % Suma de todos los
autovalores. Debe coincidir con la “sumvariance”

explainedvarianceBC=eigenvaluesBC/sum(eigenva-
luesBC); % Proporcién de la varianza explicada por cada auto-
vector

cumvarexplainedBC=cumsum(explainedvarianceBC); %
Varianza explicada acumulada

plot(weightsBC) % Grafica de los 3 componentes princi-
pales
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legend('Nivel','Pendiente’,' Curvatura','Loca-
tion','EastOutside");
title('1ros 3 Componentes Principales BCRD');

%% Modelizacion PCA1

cle

load DataPCABC

X=diff(ThreeprincipalcomponentsBC);

PCA1=X(;,1)*100; % Escalado para lograr estabilidad
num’?rica

T = length(PCA1);

plot(PCA1)

title('Autovector ler CP (En 1ra diferencia)');

%% Augmented Dickey-Fuller test sobre estacionariedad
0 raiz unitaria

% h=0 or pvalue > 0.05 no se rechaza HO de raiz unitaria

[h,pValue] = adftest(ThreeprincipalcomponentsBC(:,1));
% No se rechaza HO

[h,pValue] = adftest(PCA1); % se rechaza HO a favor de
Estacionariedad.

%% Testing normalidad

% h=0 or pvalue > 0.05 no se rechaza HO de normalidad

[h,p] = jbtest(PCA1); % No se rechaza HO de normalidad
en la serie a un 5%

[h,p] = adtest(PCA1); % No se rechaza HO de normalidad
en la serie a un 5%

Skew=skewness(PCA1); % asimetria

kurt=kurtosis(PCA1); % curtosis

%% Autocorrelacion (Correlogramas y QLB test)

%Serie lineal - Ambas pruebas revelan que no existe auto-
rrelacion

figure

subplot(2,1,1)
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autocorr(PCA1)

subplot(2,1,2)

parcorr(PCA1)

%Q Ljung-Box test

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(PCA1,'Lags',[1,2,3,4]); % No se
rechaza HO de que No existe Autocorrelacion.

%% Serie al cuadrado - Usualmente se usa para analizar la
varianza (agrupamiento de volatilidad).

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(PCA1.72)

subplot(2,1,2)

parcorr(PCA1./2)

%% Autocorrelacion y Heterocedasticidad de los Residuos
(ARCH Effects)

res=PCA1-mean(PCA1);

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(res.A2)

subplot(2,1,2)

parcorr(res.A2)

% los residuos al cuadrado no presentan autocorrelacion,
no efectos ARCH.

[h,p] = archtest(res); % h indica que No se rechaza HO de
No heterocedasticidad en favor de un ARCH(1).

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(res.”2,'Lags',1); % indica de que
hay efectos Arch en los residuos ARCH(1). Valida el resultado
anterior.

%% Especificacién del Modelo

% MA4

% Determina el numero apropiado de lags

numLags = 4;
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loglL = zeros(numlLags,1); % Asigna los estadisticos ajusta-
dos

for k = 1:numlags

Mdl = arima(0,0,numLags); % Specify garch model

[~,~,logl(k)] = estimate(Mdl,PCAL, Display’,'off'); %
Obtiene el loglikelihood

end

fitStats = aicbic(logL,1:numLags); % AIC

lags = find(min(fitStats)); % Obtiene el numero apropiado
de lags

%

Mdl=arima('MALags',4,' Constant',0, Distribution','t'); %
Luego del andlisis apropiado concluimos con esta especifica-
cion.

[h,p] = ttest(PCA1); % No se rechaza HO de que la media
(constante) es cero.

[EstMdl,EstParamCov,logL,info] = estimate(Mdl,PCA1);

[res,v,logL] = infer(EstMdl,PCA1);

stdRes = res/sqrt(EstMdl.Variance); % Standardized resid-
uals

%% Autocorrelacion y Heterocedasticidad condicionada
de los Residuos de la regresion

[h,p] = archtest(stdRes, lags',2); % No se rechaza HO de
No heterocedasticidad en favor de un ARCH(1).

% Residuos al cuadrado

figure

plot(res.”2)

title('Residuos al Cuadrado")

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(res.A2)

subplot(2,1,2)

parcorr(res.\2)
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[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(res.*2,'Lags',[1,2,3,4]); % indica
de que no hay efectos Arch en los residuos ARCH(1). Valida el
resultado anterior.

%% Kernel smoothing function estimate

[f,xi] = ksdensity(stdRes);

figure

plot(xi,f);

title('"Kernel Density Function Residuos Estandarizados');

%% Simulaciones

rng 'default’;

[Y,E,V] = simulate(EstMdl, 10000, Num-
Paths',1,'y0',PCA1,'e0’,res,"VO0',v);

simsPCA1=Y/100;

plot(simsPCA1);

%% Modelizacién PCA2

cle

load DataPCABC

X=diff(ThreeprincipalcomponentsBC);

PCA2=X(:,2)*100; % Escalado para lograr estabilidad nu-
mérica

T = length(PCA2);

plot(PCA2)

title('Autovector 2do CP (En 1ra diferencia)');

%% Augmented Dickey-Fuller test sobre estacionariedad
0 raiz unitaria

% h=0 or pvalue > 0.05 no se rechaza HO de raiz unitaria

[h,pValue] = adftest(ThreeprincipalcomponentsBC(:,2));
% No se rechaza HO

[h,pValue] = adftest(PCA2); % se rechaza HO a favor de
Estacionariedad.

%% Testing normalidad

% h=0 or pvalue > 0.05 no se rechaza HO de normalidad
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[h,p] = jbtest(PCA2); % No se rechaza HO de normalidad
en la serie a un 5%

[h,p] = adtest(PCA2); % No se rechaza HO de normalidad
en la serie a un 5%

Skew=skewness(PCA2); % asimetria

kurt=kurtosis(PCA2); % curtosis

%% Autocorrelacion (Correlogramas y QLB test)

%Serie lineal - Ambas pruebas revelan que no existe auto-
rrelacion

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(PCA2)

subplot(2,1,2)

parcorr(PCA2)

%Q Ljung-Box test

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(PCA2,'Lags',[1,2,3,4]); % No se
rechaza HO de que No existe Autocorrelacion.

%% Serie al cuadrado - Usualmente se usa para analizar la
varianza (agrupamiento de volatilidad).

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(PCA2./2)

subplot(2,1,2)

parcorr(PCA2.12)

%% Autocorrelacion y Heterocedasticidad de los Residuos
(ARCH Effects)

res=PCA2-mean(PCA2);

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(res.A2)

subplot(2,1,2)

parcorr(res.\2)
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% los residuos al cuadrado no presentan autocorrelacion,
no efectos ARCH.

[h,p] = archtest(res); % h indica que se NO rechaza HO de
No heterocedasticidad.

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(res.”2,'Lags',1); % indica de que
no hay efectos Arch en los residuos. Valida el resultado ante-
rior.

%% Especificacién del Modelo

% MAL1

% Determina el numero apropiado de lags

numLags = 4;

loglL = zeros(numlLags,1); % Asigna los estadisticos ajusta-
dos

for k = I:numLags

Mdl = arima(0,0,numLags); % Specify garch model

[~,~,logl(k)] = estimate(Mdl,PCA2, Display’,'off'); %
Obtiene el loglikelihood

end

fitStats = aicbic(logl,1:numLags); % Get AIC

lags = find(min(fitStats)); % Obtiene el numero apropiado
de lags

%

Mdl=arima('MALags',1,'Constant',0, Distribution','t'); %
Luego del andlisis apropiado concluimos con esta especifica-
cién.

[h,p] = ttest(PCA2); % No se rechaza HO de que la media
(constante) es cero.

[EstMdl,EstParamCov,logL,info] = estimate(Mdl,PCA2);

[e,v,logL] = infer(EstMdl,PCA2);

stdRes = e/sqrt(EstMdl.Variance); % Standardized residu-
als

%% Autocorrelacion y Heterocedasticidad condicionada
de los Residuos de la regresion



Caracterizacién del riesgo de tasa de interés de la cartera de inversién
de los bancos multiples y su importancia en el andlisis de la estabilidad
financiera en la Republica Dominicana 247

[h,p] = archtest(stdRes, 'lags',2); % No se rechaza HO de
No heterocedasticidad en favor de un ARCH(1).

%1Residuos al cuadrado

figure

plot(e.A2)

title('Residuos al Cuadrado")

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(e.2)

subplot(2,1,2)

parcorr(e.2)

[h,p,Qstat,crit] = lbgtest(e.A2,'Lags',[1,2,3,4]); % indica
de que no hay efectos Arch en los residuos. Valida el resultado
anterior.

%% Kernel smoothing function estimate

[f,xi] = ksdensity(stdRes);

figure

plot(xi,f);

title('Kernel Density Function Residuos Estandarizados');

%% Simulaciones

rng 'default’;

[Y,E,V] = simulate(EstMdl, 10000, Num-
Paths',1,'y0',PCA2,'e0",e,"V0',v);

simsPCA2=Y/100;

plot(simsPCA2);

%% Modelizacion PCA3

cle

load DataPCABC

X=diff(ThreeprincipalcomponentsBC);

PCA3=X(:,3)*100; % Escalado para lograr estabilidad nu-
mérica

T = length(PCA3);

plot(PCA3)
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title('Autovector 3er CP (En 1ra diferencia)');

%% Augmented Dickey-Fuller test sobre estacionariedad
0 raiz unitaria

% h=0 or pvalue > 0.05 no se rechaza HO de raiz unitaria

[h,pValue] = adftest(ThreeprincipalcomponentsBC(:,3));
% No se rechaza HO

[h,pValue] = adftest(PCA3); % se rechaza HO a favor de
Estacionariedad.

%% Testing normalidad

% h=0 or pvalue > 0.05 no se rechaza HO de normalidad

[h,p] = jbtest(PCA3); % Se rechaza HO de normalidad en
la serie a un 5%

[h,p] = adtest(PCA3); % Se rechaza HO de normalidad en
la serie a un 5%

Skew=skewness(PCA3); % asimetria

kurt=kurtosis(PCA3); % curtosis

%% Autocorrelacion (Correlogramas y QLB test)

%Serie lineal - Ambas pruebas revelan que no existe auto-
rrelacion

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(PCA3)

subplot(2,1,2)

parcorr(PCA3)

%Q Ljung-Box test

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(PCA3,'Lags’,[1,2,3,4]); % No se
rechaza HO de que No existe Autocorrelacion.

%% Serie al cuadrado - Usualmente se usa para analizar la
varianza (agrupamiento de volatilidad).

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(PCA3./A2)

subplot(2,1,2)
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parcorr(PCA3.12)

%% Autocorrelacion y Heterocedasticidad de los Residuos
(ARCH Effects)

res=PCA3-mean(PCA3);

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(res.A2)

subplot(2,1,2)

parcorr(res.\2)

% los residuos al cuadrado si presentan autocorrelacion,
efectos ARCH.

[h,p] = archtest(res); % h indica que NO se rechaza HO de
No heterocedasticidad.

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(res.A2,'Lags’,1); % indica que no
hay efectos Arch en los residuos. Valida el resultado anterior.

%% Especificacién del Modelo

% AR1

% Determina el numero apropiado de lags

numLags = 4;

loglL = zeros(numLags,1); % Asigna los estadisticos ajusta-
dos

for k = I:numlLags

Mdl = arima(numULags,0,0); % Specify garch model

[~,~,logL(k)] = estimate(Mdl,PCA3, Display’,'off'); %
Obtiene el loglikelihood

end

fitStats = aicbic(logL,1:numlLags); % AIC

lags = find(min(fitStats)); % Obtiene el numero apropiado
de lags

%

Mdl=arima('ARLags',1,'MALags',1,'Constant',0,'Distri-
bution','t"); % Luego del analisis apropiado concluimos con
esta especificacidn.
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[h,p] = ttest(PCA3); % No se rechaza HO de que la media
(constante) es cero.

[EstMdl,EstParamCov,logL,info] = estimate(Mdl,PCA3);

[res,v,logl] = infer(EstMdl,PCA3);

stdRes = res/sqrt(EstMdl.Variance); % Standardized resid-
uals

%% Autocorrelacion y Heterocedasticidad condicionada
de los Residuos de la regresion

[h,p] = archtest(stdRes,'lags',2); % No se rechaza HO de
No heterocedasticidad.

%1Residuos al cuadrado

figure

plot(res.”2)

title('Residuos al Cuadrado")

figure

subplot(2,1,1)

autocorr(res.A2)

subplot(2,1,2)

parcorr(res.\2)

[h,p,Qstat,crit] = Ibqtest(res.”2,'Lags',[1,2,3,4]); % indica
de que no hay efectos Arch en los residuos. Valida el resultado
anterior.

%% Kernel smoothing function estimate

[f;xi] = ksdensity(stdRes);

figure

plot(xi,f);

title('Kernel Density Function Residuos Estandarizados');

%% Simulaciones

rng 'default’;

Y = simulate(EstMdI, 10000, Num-
Paths',1,'y0',PCA3,'e0',res,"VO',v);

simsPCA3=Y/100;

plot(simsPCA3);
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%% Curvas de Rendimiento MH por Simulacién Monte
Carlo

cle

load dataBC %load data de tasas de interés del Ministerio
de Hacienda

load SimMCPCsBC %load Simulaciones Monte Carlo de
CPs en 1ra diferencia

load weightsBC %load weights de cada CPs

X=dataBC;

n=10000; % numero de simulaciones

simulation=zeros (n,8);

LastCurve=X(end,:); % Curva 31 diciembre 2019

Sim=SimMCPCsBC;

IncSimCurve=Sim*weightsBC';

for p=1:n

for k=1:8

firstpath=LastCurve(1,k)+IncSimCurve(p,k);

simulation(p,k)=firstpath;

end

end

%% Curvas de Rendimiento MH por Simulacién Histé-
rica

cle

load dataBC %load data de tasas de interés del Ministerio
de Hacienda

load SimPCBC %load Simulaciones histéricas de CPs en
1ra diferencia

load weightsBC %load weights de cada CPs

X=dataBC;

n=10000; % ndmero de simulaciones

simulation=zeros (n,8);

LastCurve=X(end,:); % Curva 31 diciembre 2019

HistSim=SimPCBC;
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IncSimCurve=HistSim*weightsBC';

for p=1:n

for k=1:8
firstpath=LastCurve(1,k)+IncSimCurve(p,k);
simulation(p,k)=firstpath;

end

end
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Resumen

Esta investigacién contribuye a la literatura de politica mo-
netaria Optima, cuantificando las ganancias macroeconémicas
que se obtienen al utilizar multiples instrumentos no conven-
cionales, tales como la tasa de encaje legal y las reservas inter-
nacionales en conjunto con la tasa de politica monetaria.
Primero, se especifica y estima un modelo dindmico y estocds-
tico de equilibro general (DSGE) para una economia pequena
y abierta, que incluye fricciones de precios, costos de ajuste y
fricciones financieras. Luego, con el fin de contrastar el desem-
peno de distintas combinaciones de instrumentos no conven-
cionales sobre variables claves para un banco central, se realizan
ejercicios de simulacién que caracterizan a la economia domi-
nicana como si estuviese siendo impactada por distintos cho-
ques. Los resultados sugieren que para la gran mayoria de
choques de oferta y de demanda, la politica monetaria 6ptima
es una donde se utilizan multiples instrumentos. En efecto, tras
un choque como el del Covid, la politica monetaria éptima es
aquella que combina a la regla de Taylor, la tasa de encaje y a
las reservas, ya que permite alcanzar una menor volatilidad ma-
croecondémica, con mejorias en torno a 60% respecto a un es-
cenario donde se implementase una politica convencional. Por
tanto, estos resultados permiten racionalizar el uso combinado
de instrumentos convencionales y no convencionales en econo-
mias pequenas y abiertas con multiples objetivos e instrumentos.

Palabras claves: politica monetaria optima; modelo DSGE;
bienestar

JEL Classification: E52; F37; E44; E51;
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1. Introduccién

En enero de 2012, las autoridades monetarias dominicanas
anunciaron la adopcién explicita del régimen de metas de in-
flacién. Bajo este esquema, el banco central se concentra en es-
tabilizar las expectativas de inflacién alrededor de la meta
anunciada en un horizonte de alrededor de dos afnos. Para estos
fines los hacedores de politica implementan las decisiones de
politica monetaria usando como instrumento de sefializacién
la postura reflejada en la tasa de interés de politica monetaria
(TPM).

En la préctica, el régimen de metas de inflacién es un es-
quema flexible, no solo debido al reconocimiento de que algu-
nos choques desvian la inflacién en el corto plazo, sino también
debido al mandato legal de objetivos multiples: estabilidad de
precios, crecimiento sostenible de la economia y estabilidad del
sistema de pagos. Para cumplir con este mandato, el banco cen-
tral complementa las decisiones de cambios en la TPM con me-
didas no convencionales, tales como ajustes en la tasa de encaje,
con el objetivo de amortiguar los choques negativos al sector
real, a través de afectar las condiciones de la oferta de crédito.
Asimismo, la condicién de economia pequefa y abierta de la
Republica Dominicana expuesta a choques de oferta y de-
manda externos justifican que el esquema de metas de inflaciéon
coexista con politicas de intervencién cambiaria para fines de
disminuir la volatilidad del tipo de cambio nominal o real y
cumplir con los objetivos de reservas internacionales para fines
de cobertura de riesgos (por ejemplo, reservas suficientes para
tres meses de importaciones).

Este es un tipo de comportamiento observado en muchos
bancos centrales de economias pequefias y abiertas, siendo las
diferencias en el uso de los instrumentos marcadas con matices
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particulares de cada pais (por ejemplo, la importancia de los
flujos capitales y la profundidad de los sistemas financieros).
En ese sentido, la literatura sobre politica monetaria en este
tipo de economias estudia la optimalidad de tales politicas ba-
sadas en multiples instrumentos (Lama y Medina (2020) y
Agenor, Alper y Pereira da Silva (2015)), destacando varios ele-
mentos: (1) la presencia de fricciones financieras complejiza el
manejo de choques externos y financieros solo con el instru-
mento convencional, la tasa de politica monetaria. (2) La optima-
lidad de politicas monetarias usando mdltiples instrumentos.

Esta investigacién contribuye a esta literatura a través del and-
lisis comparativo de la respuesta de la politica monetaria basada
en distintas combinaciones de instrumentos bajo su control: tasa
de politica monetaria, encaje legal y reservas internacionales.

La relevancia de este estudio se basa en la coyuntura ma-
croecondmica planteada por la pandemia del coronavirus. En
efecto, tras el choque de Covid, el cual representé una combi-
nacién de choques de oferta y demanda, muchos bancos cen-
trales han estado utilizando diversos instrumentos no
convencionales, con el fin de apaciguar sus efectos econémicos.
Particularmente la Reptblica Dominicana, ha ampliado sus
medidas de reduccién de tasas de interés, reduciendo también
las tasas de encaje, provisionando liquidez, asi como utilizando
las reservas internacionales para acomodar las fluctuaciones ex-
tremas cambiarias, principalmente por efectos sobre la infla-
cién. Sin embargo, no existe a la fecha un trabajo que provea
un fundamento cuantitativo sobre la importancia del uso de
distintos instrumentos no convencionales ante la presencia de
multiples choques. En este sentido, este trabajo intenta respon-
der dos preguntas: ;Cudles instrumentos (o combinacién de
ellos) son los mds apropiados ante diversos choques de oferta y
demanda? ;Cudl es la politica éptima en un escenario de alta
incertidumbre como el del Covid?
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Para ello, se especifica un modelo dindmico y estocdstico
de equilibro general (DSGE) para una economia pequefia y
abierta, que incluye distintas fricciones de precios, asi como
costos de ajuste y fricciones financieras. Generalmente, los mo-
delos DSGE se abstraen de introducir fricciones financieras, sin
embargo, debido al objetivo de este trabajo de analizar medidas
no convencionales de encaje, el modelo incorpora un sector de
la banca, con fricciones como: asimetria de informacién (lo
cual se traduce en costos para los bancos en recolectar depésitos
y otorgar préstamos); se introduce la capacidad de default en
los préstamos (de forma que en un escenario como el Covid,
en donde se contrae la actividad, algunos de estos préstamos
caen en default, lo cual aumenta la tasa de préstamos y ampli-
fica el mecanismo contractivo del choque); se introduce la ne-
cesidad de que las firmas tomen prestado para pagar la némina
(lo cual implica que los costos marginales de la economia se
verdn afectados por aumentos en la tasa de financiamiento).
Ademids, el modelo permite analizar mdltiples instrumentos de
politica, siendo este el primer modelo DSGE con estos elemen-
tos estimado para la Republica Dominicana.

Luego, se realizan ejercicios de simulacién que caractericen
a la economia dominicana como si estuviese siendo impactada
por distintos choques y se contrasta el desempeno de las varia-
bles claves del banco central ante tres combinaciones de medi-
das no convencionales y la medida convencional. De esta
manera, la principal contribucién del trabajo consiste en cuan-
tificar las ganancias del uso de distintas tres combinaciones de
medidas monetarias no convencionales (Taylor + Encaje + Re-
servas, Taylor + Reservas y Taylor +Encaje,) y adicional una
medida convencional, racionalizando asi la razén por la cual los
bancos centrales con multiples objetivos deben utilizar varios
instrumentos, adicional a la regla convencional de Taylor. Otra
contribucién es la de responder cudl es la politica monetaria
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6ptima en un escenario como el del Covid, que combina tanto
choques de oferta como de demanda.

Los resultados sugieren tanto para choques de oferta como
de demanda, en general la politica monetaria éptima es una
donde se utiliza una combinacién de la regla de Taylor + Encaje
+ Reservas. Ante choques de oferta, tales como de productivi-
dad, de la Banca y choques del PIB externo, esta combinacién
de instrumentos alcanza una volatilidad macroeconémica de
hasta 83% menor que la alternativa de utilizar solo una regla
monetaria convencional (Taylor). Mientras que ante choques
de demanda, como choques de preferencias, choques de tasa
externa o choques de gasto del gobierno, esta combinacién de
instrumentos no convencionales obtiene mejoras en torno al
30% respecto a una politica monetaria convencional.

En lo que respecta a la medida no convencional de Tay-
lor+Reservas, esta corresponde a la politica dptima tras choques
de inflacién externa, los cuales estdn asociados a una mayor vo-
latilidad cambiaria y comercial; y tras choque sobre la prima
por riesgo, que generan una depreciacién y son a la vez infla-
cionarios. Mientras que la regla de Taylor + Encaje es la que
minimiza la volatilidad de la inflacién y del tipo de cambio ante
choques de productividad, sin embargo, implica una mayor vo-
latilidad del producto. Solo en el caso de choques asociados a
cambios en los mérgenes de costos de las firmas y tras choques
de politica monetaria, la politica monetaria convencional re-
sulta ser la ptima.

Respondiendo a la pregunta sobre cudl es la politica 6ptima
ante un escenario de multiples choques como el Covid, los re-
sultados sugieren que una regla de Taylor+ una regla de reservas
internacionales +regla de encaje es la que permite alcanzar una
menor volatilidad macroeconémica, con mejorias en torno a
60% respecto a un escenario donde se implementase una poli-
tica convencional. En segundo lugar, se ubica la regla de Taylor
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+ Reservas, seguido de la regla de Taylor +Encaje. Es impor-
tante notar que al observar de forma individual las varianzas de
las variables objetivos en un escenario Covid, la regla de Tay-
lor+Encaje es la que minimiza la varianza de la inflacién y el
tipo de cambio, a costo de mayor volatilidad en el producto.

Por tanto, este trabajo permite racionalizar la supremacia
de utilizar un conjunto de instrumentos no convencionales
junto a la regla monetaria convencional, en una economia
como la dominicana, pues se logra alcanzar los objetivos del
banco central con menos movimientos bruscos de la tasa de
politica, al auxiliarse de otros instrumentos no convencionales.

El resto del documento estd organizado de la siguiente ma-
nera: en la seccién 2 se contextualiza el tema de investigacién
en la literatura sobre politica monetaria éptima y de multiples
instrumentos. La seccién 3 describe el modelo, mientras que en
la seccién 4 se presenta la estrategia de estimacién. En la seccién
5 son analizadas las propiedades del modelo. La seccién 6 eva-
lda las politicas éptimas cuando hay mdltiples instrumentos.
La seccién 7 concluye.

2. Contacto con la literatura

La literatura sobre el uso de varios instrumentos de politica
monetaria es de larga data. Una de las referencias mds impor-
tantes es la discusién planteada por Poole (1970) sobre la ne-
cesidad de discriminar ante el conjunto de instrumentos
disponibles. Poole argumentaba que, si bien los bancos centra-
les podrian utilizar tanto las tasas de interés como el stock de
dinero como instrumentos, estos no podrian utilizarse de forma
independiente, origindndose asi una disyuntiva entre estos.
Miés aun, la seleccién del instrumento adecuado dependia de
los shocks subyacentes que afecten a la economia bajo interés.
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En la préctica los bancos centrales hacen uso de varios ins-
trumentos, dependiendo de la coyuntura que estén enfren-
tando en cada momento. Vanhoose (1994) aborda este tema, y
amplia la problemdtica de Poole (1970) subrayando la impor-
tancia de los costes de los ajustes y cambios en los instrumentos
de politica, que generan decisiones subéptimas desde el punto
de vista social.

Otro aspecto dentro de la literatura de politica monetaria
6ptima es el estudio de la inconsistencia temporal, donde se
analiza cémo, en ocasiones, con el paso del tiempo, las politicas
que se determinaron como éptimas ayer, no se consideran asi
en otro periodo y por ende no se implementan. Entre los auto-
res que abordan dicho tema se encuentran Calvo (1978) y Yun
(1996). Esto dio paso al estudio la optimalidad de la politica
monetaria bajo discrecién (Adam y Billi (2004)). Otros traba-
jos analizan el desempeno de reglas monetarias, comparando el
valor de largo plazo que debe tener la inflacién para maximizar
la funcién objetivo de la sociedad (Fuhrer y Mandigan (1997),
Wolman (2003)). Mientras que, algunos estudios se enfocan
en la interaccién de variables macroeconémicas y distintas re-
glas, destacdndose Auerbach y Obstfeld (2003), quienes analiza
el rol del tipo de cambio y reglas monetarias en eliminar los
efectos distorsionadores del limite inferior de tasa cero.

Con el advenimiento de la crisis financiera global y el des-
pliegue de instrumentos no convencionales por parte de los
principales bancos centrales, el interés sobre el andlisis de la po-
litica monetaria éptima con multiples instrumentos ha desper-
tado el interés de varios autores, contrastando con la visién
convencional de que un banco central controla un solo instru-
mento: la tasa de politica monetaria, principalmente si el banco
central se enfrenta a la posibilidad de que la TPM alcance el
limite inferior de cero (Morris, 2019).
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En el caso de las economias pequenas y abiertas, asi como
economias emergentes, la discusién entre politicas convencio-
nales y no convencionales ha sido més prolifica, debido a la
importancia de los choques externos que afectan a estas econo-
mias, principalmente choques que repercuten en cambios sobre
los flujos de capitales y otras variables, obligando a los bancos
centrales a enfrentar disyuntivas. Garcfa-Cicco y Kawamura
(2014) estudian politicas no convencionales en paises con me-
tas de inflacién, y muestran la efectividad de estas politicas en
respuestas de shocks externos. Lama y Medina (2020) extien-
den el andlisis de multiples instrumentos a la discusién de po-
litica monetaria 6ptima. Encuentran que, en economias
pequefias y abiertas, los choques externos que alteran los flujos
de capitales son mejor gestionados mediante una combinacién
de instrumentos, respecto al uso de un solo instrumento con-
vencional como la tasa de interés. En ese sentido, esta investi-
gacion contribuye a la literatura sobre el andlisis comparativo
de la respuesta de la politica monetaria basada en distintas com-
binaciones de instrumentos bajo su control.

3. Descripcién del modelo

En esta seccidn se presenta el modelo utilizado para el and-
lisis de la implementacién de la politica monetaria éptima con
multiples instrumentos. El objetivo de la modelistica es repre-
sentar los mecanismos de transmisién de los instrumentos de
politica considerados (tasa de politica monetaria, requerimien-
tos de reservas e intervenciones en el mercado cambiario), asi
como de los choques que caracterizan las fluctuaciones econé-
micas en una economia pequena y abierta como la dominicana.

En ese sentido, es un modelo de equilibrio general dini-
mico y estocdstico (DSGE, por sus siglas en inglés), de una
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economia pequefia y abierta. Si bien generalmente los modelos
DSGE tradicionales se abstraen de incorporar un sector banca-
rio, en este trabajo, con el fin de analizar la politica monetaria
no convencional, se introduce un sector que representa la banca
y el banco central que, ademds de ajustar la tasa de interés de
politica monetaria, utiliza dos instrumentos adicionales: la tasa
de encaje y las reservas internacionales.

En lo que respecta a las demds caracteristicas del modelo,
se destaca lo siguiente: En primer lugar, la estructura de econo-
mia abierta se incorpora siguiendo a los trabajos Justiniano y
Preston (2010), Schmitt-Grohé y Uribe (2003), Garcia-Cicco,
Kirchner y Bustel (2015) donde los hogares tienen acceso a un
instrumento financiero internacional y son afectados por la
prima de riesgo. Es importante sefalar que esta prima por
riesgo es enddgena al nivel de endeudamiento de la economia
en cada periodo. En segundo lugar, la banca es introducida
como en Garcfa-Cicco y cols. (2015) y Agenor y cols. (2015),
donde estas instituciones toman depdsitos de los hogares y cré-
dito del banco central, para otorgar préstamos que son deman-
dados por las firmas de la economia (los productores de bienes
intermedios y los productores de bienes de capital). Por dltimo,
se consideran una serie de fricciones en esta economia, con el
fin de capturar asi los mecanismos de transmisién de las politi-
cas bajo andlisis. Por un lado, se introducen fricciones en la
formacién de precios, tal que se genera una Curva de Phillips
con persistencia; se afaden fricciones en la acumulacién de ca-
pital, a través de costos de ajustes del acervo de capital; y, fric-
ciones en el sistema financiero. Las fricciones financieras que se
incorporan son: (1) una probabilidad de default de los produc-
tores de bienes de capital, la cual varia con el ciclo econémico,
de forma que en una recesién es mds probable que las firmas
hagan default en sus préstamos. Ademds, la probabilidad de de-
fault es incorporada por la banca, la cual define a la tasa de
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financiamiento de forma proporcional a esta probabilidad de de-
fault; (2) asimetrfas de informacién que afiaden costos al proceso
de recolectar depésitos y otorgar crédito por la banca; y, (3) se
introduce la necesidad de las firmas productoras de bienes domés-
ticos de adquirir préstamos para poder pagar su némina, de forma
que la tasa de financiamiento entra en los costos marginales de las
firmas. El gréfico 1 presenta la estructura del modelo.

Grifico 1. Estructura del modelo
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3.1. Hogares

La economia doméstica estd poblada por un continuo de
hogares que viven infinitamente y que tienen acceso a activos
contingentes para fines de consumo. Derivan utilidad del con-
sumo de bienes finales, ocio, asi como de saldos reales y depé-
sitos. La funcién de utilidad del hogar tipico es:

Ve = Eo{2X0 BU(Ceisr NpwssMeys, deis)} (1)
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Donde C; es el consumo del hogar, N; son las horas tra-
bajadas, m; esla demanda porsaldosrealesy d; esel balance
de depésitos deseado por el hogar. La forma funcional es esco-
gida tal que no haya efecto riqueza de los cambios en la oferta
de trabajo, la sustitucién de consumo intertemporal sea inde-
pendiente de las horas trabajadas y los activos, el dinero y los
depésitos tengan elasticidad unitaria respecto al consumo y un
pardmetro que afecte la elasticidad para las tasas relevantes. Se
incorpora persistencia en el consumo y los activos selecciona-
dos. La forma funcional elegida es:

1+nN

N ~v 31—
— e o= Fnxdn(@id )] )

U (Ce, Ne,my, dy) = [ef Cll_:
Siendo C; = C; — hCr_y, iy = e™(My — hyymy_q) y
de = ed(d; — hgd,_1), respectivamente. La funcién de utili-
dad contiene cuatro shocks de preferencias: €f, &, &, ef.
Se asume que los hogares maximizan el valor esperado de
la funcién de utilidad sujeto a una secuencia de restricciones
presupuestarias de la siguiente manera:

P,C, + M, + D, + Bf + S,B; = W,N, +
M,y +RP\D; 1 + R.Bf_, +
RES:Bi s +JP +JE +JE+ T,

Donde P, es el IPC y W; es el salario nominal por
hora. En cada periodo el hogar decide cudnto consumir (Cy),
mantener en efectivo (M;), en depésitos (D), bonos del go-
bierno (Bf) y bonos externos (By), usando los ingresos pro-
venientes del trabajo (W;N,), el acervo de dinero del periodo
pasado (M;_1), los depésitos, bonos domésticos y externos y
sus intereses, remunerados a tasas (brutas) RD,Rf,Rf‘P, res-
pectivamente. Asi como los beneficios de las empresas
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productoras de bienes intermedios J{, productoras de bienes
de capital J¥ y los bancos J£. Los beneficios del resto de las
empresas competitivas son cero. Finalmente, las transferencias
(de suma alzada), T;.Los bonos externos en moneda extranjera
son convertidos a moneda local usando el tipo de cambio no-
minal S¢, que representa el nimero de unidades de moneda
doméstica por unidad de moneda extranjera. Donde la tasa de
retorno de los bonos externos es:

Rf = Riexp(b{ —b* + ¢) (3)

Siendo R; la tasa de interés externa bruta, mientras que
@F es el shock del premio por riesgo. Ambas variables son ex6-
genas, esto es, se encuentran definidas como un proceso AR
(1).

Dividiendo de ambos lados de la restriccién presupuestaria
del hogar por el indice de precios Py y multiplicando y divi-
diendo variables nominales en t — 1 se tiene:

Mme—1

D
Ct + mt + dt + th-J + tCT‘tb; = WtNt + + %dt—l +
t

R RF N . , . T,
by +tterbiy P HjE i+ (@)
t t t

P : .
donde T, = —= es la tasa de inflacién bruta.
t—-1

El lagrangeano asociado a este problema es:

gfCle N} .
L=E) By~ Tyt MG ™)) -

s=0
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Aess[Ce +my +dy + BE + teryb) — weN, — mr:l —
R Rt . p Rf . D . :xk Tt
;[tl de—q — l-[_tbt—l - H_t;tcrtbt—l —Je —Jt —Jt — P_t]

El hogar elige C;, Ny, m;, di, bf y b{. Las condicio-
nes de primer orden son:

oL _
a_ct: & (Ce —heCey)™® =24 (5)
t
oL
anc KON = Awe (©)
aLt . 1 _ _ lt+1
3_mt'nxv Me—hmme—1 Ae ﬁEt{nt+1} @

Ot (1= v)— = 2, — BE A =3 (®)
8dt'nX( V)dt_hddt—l_ ¢ — BEH t+1nt+1}

oL R

ﬁilt = BE{At+1 _Ht-f—l} 9)
Le , _ RE tcreyq
abz_« . /‘{t - ﬁEt{/‘{t-l'l HZ‘+1 tery } (10)

3.2. Productores del bien final

El producto consumido por los hogares, el gobierno y los
productores de bienes de capital (en forma de bienes de inver-
sién) es un bien compuesto (bien final) producido por empre-
sas que contratan la produccién de bienes domésticos e
importados. Estos productores operan en un mercado compe-
titivo y son tomadores de precios. La tecnologia de agregaciéon
es una CES del bien doméstico y el bien importado:
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n-1 1 -1
n

1 1
T — (AnxD 5 axF -1
Yo =[AnXy n + (1 —A)nXy n |t (11)
donde A € (0,1), X2 y X[ son las demandas del pro-
ducto doméstico e importado, respectivamente. Mientras que
1N es la elasticidad de sustitucién entre las canastas de bienes
domésticos e importados. Las canastas estdn definidas por:

el-1 et

Xt ={f, XL djye (12)

donde €' > 1 es la elasticidad de sustitucién entre los di-
ferentes bienes intermedios domésticos (i = D), o entre los bie-
nes importados (i = F), segun sea el caso. Mientras que int
es la cantidad del bien intermedio tipo j de la categoria i.

El problema de esta firma representativa para cada variedad
de bienes intermedios es:

maxP{X{ — [ P},X},dj, i =D,F (13)

Xijt
Sujeto a (13). La demanda por el bien Y}‘t es:
Xj, = (’%)Xt i=D,F (14)
El Indice de precios asociado es:
P= 1y BTG i=DF (9)

Asimismo, el productor toma como datos los precios de los
bienes domésticos y los bienes importados para maximizar la
funcién de beneficios:
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max P/ Y — PPXP — PEXE (16)
t 4t

De las condiciones de primer orden se obtienen las deman-
das de ambos tipos de bienes:

D ptD -nyT
X :A(ﬁ) Y (17)
F
Xt =QA-mCH™Y! (18)
p_ PP F_ Pf . .
Donde p; = - ¥ Pt = - son precios relativos.
t t

El Indice de precios p} es:

1- 1-n,—
pl =[Ap?" "+ (L= Npf T (19)
El precio (relativo) de los bienes importados se determina

con un mecanismo de ajuste parcial, para permitir el traspaso
incompleto del tipo de cambio.

F _yF
pl = tery (pl)'™* (20)
SeP{ . .
Donde tcr; = > € el tipo de cambio real.
t

3.3. Productores de bienes domésticos

Estos productores combinan capital y trabajo en una fun-
cién de produccién Cobb-Douglas para producir una variedad
perecible que es vendida a los productores de bienes finales en
un mercado con competencia monopolistica o es exportada.
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D __ 1-apa
Yii = ANj “Kjt (21)

Donde Y es la produccién del bien doméstico prove-
niente de la empresa j, A; es la productividad total de facto-
res, Nj; es empleo contratado por esta firma y Kj; es el
acervo de capital utilizado en el proceso productivo. @ es la
participacién del capital en la funcién de produccién.

A inicios de cada periodo estos productores rentan capital
de los productores de bienes de capital al precio 7 y contra-
tan trabajo directamente de los hogares. Cada firma j toma
prestada una cantidad LY, del banco a inicios de periodo para
pagar los salarios por adelantado:

Li{ = WNy (22)

Los préstamos son contratados para el pago de capital de
trabajo y no involucran ningtn riesgo y son hechos a la tasa
que refleja solamente el costo marginal de tomar prestado del
banco R;. Estos préstamos son pagados en su totalidad al final
del periodo.

El problema de optimizacién de estos agentes lo resuelven
en dos etapas:

1) Dados precios factores de produccién, minimizan
costo total dada la funcién de produccién y con esto
obtienen cantidad éptima de factores a contratar.

2) Determinacién del precio de venta del bien producido.

Etapa 1: minimizacién de costos de produccién

min RW,N;, + RXK;, (23)
th'Kjt
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Sujeto a la tecnologia

Yj? = Athlt_a jot( (24)

El lagrangiano es:

L, = _RtWtht - Rfjt + Ebjt(Athlt_a j(g - Y}?) (25)

Las condiciones de primer orden son:

D

6Lt . _ Y]t
N we = (1 — a)mej; RN (26)
D
oLt Kk _ Ye
o, T =AM (27)
W K

Donde w; = P & = I;—tt y mcjr = P /Py, son el sala-
rio real, la tasa de renta del capital (real) y los costos marginales
reales, respectivamente.

Manipulando la condicién de minimizacién de costos y
usando la demanda de factores, se obtiene que el costo marginal
es una funcién de la productividad, los precios de los factores y

la tasa de financiamiento de la némina laboral de la empresa.

1 R .t
T CEDTD” (28)

mcy =

Note que el costo marginal (real) es el mismo para todas las

empresas, debido a que solo depende de variables que estdn da-
das para todas las firmas.

En cuanto al problema de fijacién de precios, el mecanismo

considerado es el de Calvo (1983) y Yun (1996). En este marco

se considera que en cada periodo el total de empresas
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productoras de bienes domésticos se dividen en dos grupos:
aquellas que pueden maximizar beneficios modificando de ma-
nera 6ptima el precio del bien que producen, mientras el otro
grupo mantiene fijo el precio al nivel anterior o indexa al nivel
de inflacién agregada del periodo pasado. Formalmente, se de-
fine 1 — ¢ como la probabilidad que tiene una empresa de
ajustar precios. Las empresas que ajustan precios estiman el
mismo maximizando el valor presente de los beneficios espera-
dos a ese nivel de precios, dada la demanda por el bien produ-
cido y los costos marginales. El factor de descuento relevante

ur(C
es: ¢fB° ulCeys), ; es decir, el que valora los beneficios futuros en
wr(Ce) ’

términos de unidades de bienes de consumo de los hogares,
quienes al final son los que reciben los beneficios generados por
estas empresas. En ese sentido, el problema dindmico es:

s u’(ct+s) P]l% €
maXEt ZS 0 (B¢) u’(C ) [PtD-l—s Pt+s) DYt+S
pD
MCtys (P%)_GD Y5s] (29)
t+s

Reescribiendo:

I Ul (Cets) 1-€ ep—1
maxE; Y.cZo (Bo)* u,(?) [P? PR YA -
P

—€
meesPR PP YA (30)

La condicién de primer orden es:

- , -1
(1= )P PE, ) (B)u (Cor) PP Vs +
s=0

- -1 o 12
epPR P TE, T2 (B)*U (Cras)merssPAs YR =0 (31)
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Simplificando

pp = B 20 (B’ w (CorImerssPlis PV (31,

_ ED—l
ep=1 E IR, (B)u(Cers)PEg O YE,

Note que esta condicién es la misma para todas las empre-
. . *
sas optimizadoras. Por tanto, PP = PJ.
Escribiendo de manera mds compacta:

D* _ _€p Fit
B = ep—1 Fyy (33)
donde
F = u,(Ct)mCtPtDElDYtD + ¢BFit41
I €p—
Fpr =u' (COPP™ YL + $pBForiq

Combinando con la definicién de Indice de precios

PP = ([} (PR)""dj]P= (34)

y la ecuacion de fijacién ptima de precios de las 1 — ¢
empresas que si pueden fijar precios, se obtiene:

D_
ED € 1

PP = [p{(Me_ )PP =" + (1= )PP T TP (35)

Donde p, es el grado de indexacién de las expresas que
no optimizan en el periodo t, sino que ajustan el precio actual,
al precio observando del periodo anterior actualizado con la in-
flacién agregada de la economia del ¢ — 1.
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3.4. Productores de bienes de capital

La produccién de bienes de capital es realizada por una em-
presa que adquiere el bien compuesto de la empresa productora
de bienes finales, y los utiliza como bienes de inversién para
producir un bien de capital que luego es vendido en el mercado
de factores a los productores de bienes finales en condiciones
de competencia perfecta. La acumulacién del acervo agregado
de capital sigue la siguiente regla:

Ok (Kry1—Kp)?
Kivs = exp(eD]; + (1= 6)k, — X EETE - (36)

Con K; = fol Kjidj, y € un choque de eficiencia i.i.d
sobre el nivel de inversion. El tercer término de la derecha re-
salta el hecho de que existen costos de ajuste que debe incurrir
el productor de capital para modificar el acervo de capital de
un periodo a otro.

Asimismo, para financiar la produccién de este bien inter-
medio, el productor de bienes de capital financia la adquisicién
de bienes de inversién a través de un préstamo adquirido en el
sistema bancario, pues se asume que los bienes de inversién de-
ben ser pagados por adelantado y la tasa bruta de interés es Rf.
El monto a pedir prestado equivale al valor de los bienes de

inversion:
LY =P, (37)

Al igual que Agenor y cols. (2015), se asume que el repago
del préstamo es incierto y ocurre con una probabilidad q; €
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(0,1). Si el préstamo es pagado en su totalidad, el costo de
comprar bienes finales para propésito de inversién es: Rf Pil;.
Si hay "default”, este ocurre con probabilidad (1 — gq;), defi-
nida como una situacién donde el productor de bienes de ca-
pital pierde el colateral usado para endeudarse. El colateral es
kP.K;, donde k € (0,1) es la proporcién del capital cedido
como colateral al banco. Dado lo anterior, el pago esperado del
préstamo es:

CIthLPtIt + (1 — q¢)kP:K; (38)

El problema de maximizacién es:

maxE; $2o B Aers Jiss (39)

Itts Py

sujeto a (37), donde:

]L{{+s = Pt+srt1isKt+s - (qt+thL+sPt+slt+s +
(1 - Qt+s)KPt+sKt+s) (40)

La condicién de primer orden produce la determinacién de
la tasa de renta del capital:

— K; A
Kiiq t+1
Etrt+1 = QtRLEt[l + GK(T)] BE; 1

t t

{(1 = qer)e = QR [(1 = 8) + 2K (52?2 — D]} (D)

Es decir, el retorno esperado del capital es una funcién de
la tasa de interés de préstamos actual y futura la tasa de proba-
bilidad de repago del préstamo y la proporcién del acervo de
capital usado como colateral.
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3.5. Bancos comerciales

En esta economia, el financiamiento que necesitan las em-
presas domésticas y los productores de bienes de capital es ges-
tionado por el sistema bancario. La hoja de balance del sistema
bancario estd compuesta de depésitos, préstamos y reservas
obligatorias (encaje legal). Al principio del periodo t, los ban-
cos recolectan depésitos D; de los hogares. Estos fondos son
utilizados para prestar a las empresas que producen bienes de
capital y a los productores de bienes intermedios domésticos,
los cuales usan estos fondos para comprar bienes para propdsi-
tos de inversion y para pagar la némina. El total de fondos pres-
tados viene dado por:

Ly = [ LWdj + L} = Pu(weN, + 1) (42)
Con N; = fol Nj.dj la demanda agregada de trabajo.
Los bancos operan en competencia perfecta, con una tec-

nologfa caracterizada por una funcién de costos EZW(D,, L}),

donde &£ es una variable exégena y W es una funcién cre-

ciente, convexa, lineal y homogénea tal que:

W(D, L) = ¢o + paD; + ¢ Ly — 25, (D LL)Y? (43)

donde ¥ >0; ¥, > 0; ¥, >0; ¥, >0; Ypp > 0;
Yy, <0
El banco comercial mantiene reservas en el banco central
por concepto de encaje legal (RR;). Por simplicidad se asume
que el capital del sistema bancario es cero, y hay inyecciones

del banco central (LE). El balance del sistema bancario es:
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Siendo RR; = p;D;, donde p; es la tasa de encaje. El
banco es neutral al riesgo y elige L, y D; para maximizar sus
dividentos JE:

Ae B
, max - Ey YsZo A+S.Bsft+s+1 (45)
{Lt4s:Dt+sks=o t

donde E; l;”ﬁ SJB s+1 es el beneficio esperado al final
t

del periodo t + s. Por tanto, estos beneficios se pueden expre-
sar como:

t+1

LB
Ue+1)Der1 — RtDDt - Rt(P_tt) - ftB+1LP(Dt+1» L1t+1) (46)

2! 2!
Ec(Jss) = [Rg(P_E)Qt + (1 —q)kK; — (% 1+@+

Las condiciones de primer orden son:

Atts
[th]5 -1- th;l + E; Z 55‘1th =0 (47)

Note que la probabilidad de pago, q; afecta de forma in-
versa a la tasa de préstamos, de forma que un aumento en dicha
probabilidad disminuye la tasa.

[Del: (1= ) = §E'Wp — B, 22 B°RP =0 (48)

Donde W, y Wp son las derivadas parciales de la funcién
de costos del banco respecto a los préstamos y depésitos:
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Y, =¢,— ¢DL( )1/2 (49)
Wp = p — ¢>DL( DY (50)

3.6. Banco Central

El balance del banco central consiste por el lado de los ac-
tivos en reservas internacionales (S;R{ ), bonos del gobierno
(BEC) y préstamos a los bancos comerciales (LBS). Mientras
que por el lado de los pasivos consiste en efectivo (M;) y los
requerimientos de reservas (encaje legal) (RR;). Es decir,

E.Rf + BB + 1B¢ = M§ + RR, (51)

A pesar de que el tipo de cambio es flexible, el banco central
tiene preferencias por estabilizar el tipo de cambio e interviene
en el mercado cambiario ajustando el valor de la moneda ex-
tranjera de sus reservas:

RET = (YD) ()% (52)
Donde ¢&, pR > 0. Las reservas observadas evolucionan como:
RE = R{MPRED) (53)

De esta manera, la regla de reservas posee dos canales: uno
comercial y otro cambiario, donde el banco central aumentaria
sus reservas ante un incremento del valor nominal de las im-
portaciones y disminuye reservas ante una depreciacién del tipo
de cambio real.

Usando la definicién de requerimiento de reservas se ob-
tiene la evolucién de la oferta de dinero:
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Mg = S(Rf + B¢ + L¥¢ — . D, (54)

Los ingresos generados por el Banco Central de sus reservas
internacionales y los préstamos a los bancos son transferidos al
gobierno al final de cada periodo. El efecto de las fluctuaciones
del tipo de cambio, se registran fuera de la hoja de balance.

De esta manera, la implementacién de la politica monetaria
se hace a través de tres instrumentos: (1) Regla de intervencién
cambiaria usando la regla expuesta en la ecuacién (52).

(2) Regla de tasa de politica monetaria. Es decir, fijando la
tasa de financiamiento y provee una oferta infinita de présta-
mos a los bancos a través de una facilidad permanente:

—pirp Al 7 S _
Re =R REDP DD CEHPPiexp(ef)  (55)
Donde R es la tasa (bruta) nominal neutral de estado es-

tacionario, Il es la meta de inflacién.
(3) Regla de encaje, que en su versién mds sencilla es:

pe = pupie—1 + (1 — pIu + &f (56)

Luego, esta regla es ampliada de forma que considera la ra-
z6n de préstamos sobre el PIB, en la seccién de politica éptima.

3.7. Gobierno

El gobierno compra el bien final y emite bonos sin riesgo
de un periodo para financiar el déficit. No acumula deuda ex-
terna. Su restriccién presupuestaria viene dada por:

By = RB{_y + B + P.(G, — T¢) — (Rf — 1)StR{_1(57)
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Donde el volumen total de bonos del gobierno es:
B, = Bf + BE¢ (58)

Se asume que el gasto publico es exdgeno y una proporcién

fija de la produccién del bien final.
Gy = sy (59)
3.8. Resto del mundo

La definicién de tipo de cambio real es:

Pf _ S¢Pf

F
t Pt Pt

p = tcry (60)

Por su parte, la tasa de interés externa relevante depende de
la tasa externa libre de riesgo y del premio por riesgo, que es
una funcién de la desviacién del nivel de activos externos netos
de los hogares respecto de su nivel de estado estacionario:

RF = R;exp(¢pg(—=b; + b + €P) (61)

Las firmas domésticas exportan una parte de la produccién:

D D
i )Y, = (p_t)_n Yy (62)

StPt* tere

Xt*:(

3.9. Agregacién y equilibrio de mercados

Para cerrar el modelo, se tiene que la productividad evolu-
ciona como un proceso AR (1)

InA4; = pylnd;_1 + (1 — py)InA;s + g4 (63)
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El equilibrio en el mercado de factores de produccién ga-
rantiza que Ny = Nj; y que K; = Kj;. Para cada firma pro-
ductora del bien doméstico se tiene que la oferta de su producto
es igual a la demanda:

Y:

pD
=G (64)

Reemplazando el lado derecho por la funcién de

D
ANC-OKE = (Ly=<"yp (65)
t

Agregando, se obtiene la produccién total del bien domés-
tico:

D _ AN KE

vP =2 (66)

D

Donde 9; = fol (I;%:)_Ede es una medida de dispersién
de precios. Debido a que ¥; > 1, entonces la dispersiéon de
precios se traduce en una pérdida de producto. A mayor ines-
tabilidad de precios, mayor dispersién, y por tanto mayor la
pérdida de producto. De ahi la importancia de la estabilidad de
precios.

La produccién doméstica se destina al mercado local o se
exporta:

YP = xP + xP” (67)
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El equilibrio en el mercado de bienes garantiza que la pro-
duccién total del bien final se destine al consumo de los hoga-
res, al gasto del gobierno y al consumo de bienes de inversién:

YtT = Ct + It + Gt + gtl'pt (68)

Donde el tltimo término surge de la pérdida generada por
la friccién por costos de la banca.

Combinando las restricciones presupuestarias de los hoga-
res y el gobierno, asi como las condiciones de beneficio de las
firmas, se obtiene la restriccién agregada o balanza de pagos de
la economia, la cual es escrita en términos reales y de precios
relativos:

tcrtaent_l

terpaen, = — =+ P XP — pEX{ (69)

donde aen; son los activos externos netos (en términos

reales):
aen, = rf + bf
AEN,
aeny = ——
I:t
R
f =2
7
B
bf = —
P

La regla cambiaria en términos reales es:

* F _F
T = (qblpngf (1 + ter) V1
= (@ FT)PR(rE )1 oR
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Por su parte la balanza comercial es:
th, = pPXP" — ter, XF (70)

Finalmente, la probabilidad de repago es una funcién del
colateral y volumen de préstamos (es decir, el apalancamiento)
y la posicién ciclica de la economia.

KKt

01 (Y Np
9= "G (71)
4. Estimacidn

En esta seccidn se presenta la estrategia de estimacién del
modelo especificado en la seccién anterior. La estrategia con-
siste en la calibracién de algunos pardmetros de preferencias
usando informacién de la literatura de modelos DSGE en eco-
nomias pequefas y abiertas, y la estimacién utiliza técnicas ba-
yesianas, para inferir a través de los datos los pardmetros
relacionados a las desviaciones estdndar de los choques y sus
persistencias, asi como de algunos pardmetros estructurales re-
lacionados al comportamiento persistente de las variables del
modelo o asociados a variables de las cuales se dispone infor-
macién muestral.

Existe una amplia literatura sobre estimacién de modelos
DSGE que explota las técnicas de econometria bayesiana en la
estimacién de los pardmetros de modelos espacio estado usando
el filtro de Kalman (Ruge-Murcia (2007), Ferndndez-Villa-
verde (2010), Ireland (2004), entre otros).

Se utilizan 17 series de tiempo macroecondémicas como va-
riables observables: quince variables domésticas (la diferencia
logaritmica del PIB, el consumo privado, las exportaciones, las
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importaciones, consumo publico, formacién bruta de capital,
las reservas internacionales brutas, el M1 real, los depésitos de
la banca en términos reales, el IPC y el tipo de cambio nominal
RD\$/US\$, asi como la tasa de interés interbancaria, la tasa de
interés activa y la tasa pasiva, ambas promedio ponderado) y
tres series fordneas (diferencia logaritmica del PIB externo y el
IPC externo y la tasa de interés de fondos federales como proxy
de la tasa externa libre de riesgos). Una descripcién completa
de las ecuaciones de medida correspondientes y de los datos se
muestran en el apéndice A.1 y A.2, respectivamente.

4.1. Parametros calibrados

Se calibra el factor de descuento 8 = 0.984, asociado una
tasa interbancaria promedio de 6.6%. La tasa de depreciacién
se calibra & igual a 2.5%, siguiendo a Ferndndez-Villaverde
(2010), mientras que A = 0.7 siendo este el peso de los bienes
domésticos en la produccién del bien final. Este dltimo para-
metro se estima viendo el peso promedio de las importaciones
sobre la demanda doméstica de la muestra 2007-2019.

4.2. Pardmetros estimados

La estimacién se realiza por métodos bayesianos, el cual
asume a los pardmetros desconocidos como variables aleatorias.
Se requiere de dos tipos informacién para la estimacién: una
distribucién a priori y la funcién de verosimilitud. La primera
aporta informacién extramuestral sobre el valor probable del
pardmetro, mientras que la segunda condensa la informacién
contenida en los datos de dicho pardmetro.

La seleccién de las distribuciones prior de las desviaciones
estandar de los shocks se seleccionaron de la manera mis



286 Francisco A. Ramirez de Leén / Ariadne M. Checo de los Santos

armonizada posible. Se asume que la distribucién sea una
Gamma-Inversa con media igual a 0.1 y una varianza infinita.
En el caso de las persistencias de los procesos AR (1), se especi-
ficaron distribucién Beta con media 0.7 y desviacién estdndar
0.1. Las Tablas 1 y 2 resumen los resultados de la estimacién.

Tabla 1. Resultados de la estimacién posterior

Prior Posterior
Pardmetros  Tipo Media s.d. Moda s.d.

Pa Beta 0.700 0.100 0.980 0.011
py Beta 0.700  0.100 0914  0.033
P Beta 0.700  0.100 0522 0.092
Pr* Beta 0.700 0.100 0.600 0.809
Pr Beta 0.700 0.100 0.492 0.023
Pu Beta 0.800 0.100 0.790 0.070
oy Beta 0.650  0.100 0.979  0.002
O Normal 0700  0.100 0952  0.015
o Gamma 1.000 0.100 1.067 0.095
Ny Gamma 1.000 0.100 1.008 0.097
n Gamma  2.000 0.100 2.023 0.086
Beta 0.500 0.100 0.628 0.059

(0] Beta 0.750 0.100 0.621 0.030
b Gamma 2.000 0.100 2.063 0.106
b, Gamma  0.500  0.100 0465  0.075
b, Gamma  0.500  0.100 0473 0.064

(14 Gamma 0.350 0.100 0.504 0.040
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Ok Gamma 14.00 0.100 13.93 0.198

¢p Gamma 0.050 0.100 0.048 0.011

(I)Tf Gamma 0.200 0.100 0.217 0.105

rf Gamma 0.500 0.100 0.535 0.103

Tabla 2. Resultados de la estimacién posterior

Prior Posterior
Pari- Tipo Media s.d. Moda s.d.
metros
O.a Inv. Gamma 0.100 Inf 0.026 0.005
O Inv. Gamma 0.100 Inf 0.038 0.010
o, Inv. Gamma  0.100 Inf 0.037 0.007
0.6 Inv. Gamma 0.100 Inf 0.014 0.001
g Inv. Gamma  0.100 Inf 0.449 0.519
O Inv. Gamma 0.100 Inf 0.007 0.001
o v Inv. Gamma  0.100 Inf 0.008 0.001
O.R Inv. Gamma 0.100 Inf 0.055 0.001
O & Inv. Gamma  0.100 Inf 0.016 0.001
O Inv. Gamma  0.100 Inf 0.018 0.002
O g Inv. Gamma  0.100 Inf 0.023 0.003
oqp  Inv. Gamma  0.100 Inf 0.225 0.024
Oma Inv. Gamma  0.100 Inf 0.790 0.294
Odd¢ Inv. Gamma  0.100 Inf 0.058 0.034
O sk Inv. Gamma  0.100 Inf 0.039 0.023
o Inv. Gamma  0.100 Inf 0.028 0.095
Meyy  ADV- Gamma  0.010 Inf 5.068 0.473
O timp Inv. Gamma  0.100 Inf 3.546 0.333
Om, Inv.Gamma 0010  Inf 0004 0012
Om, Inv.Gamma 0001  Inf 0237  0.023
Om,, Inv.Gamma  0.010 Inf 0.005 0.008

Log Densidad de los datos: -1724.00



288 Francisco A. Ramirez de Leén / Ariadne M. Checo de los Santos

5. Propiedades del modelo

Una vez estimado el modelo con los datos de la economia do-
minicana, el siguiente paso es analizar sus propiedades en términos
de caracterizacidn, a través de funciones impulso - respuesta (IRF),
de la reaccién de las variables macroeconémicas mds importantes
a los choques que con mayor frecuencia estdn presentes en la dis-
cusion sobre el comportamiento de una economia pequefa y
abierta como la dominicana. En particular, surge el interés en ob-
servar la propagacién de choques provenientes de los instrumen-
tos de politica monetaria. El apéndice A contiene las IRF de
distintas variables del modelo a los choques de productividad, po-
litica monetaria, y tasa de interés externa.

5.1. Choque de productividad

Ante un choque positivo a la productividad total de facto-
res, los costos marginales que enfrentan los productores domés-
ticos caen, incrementando asi las productividades marginales
de los factores trabajo y capital; es decir, aumenta la eficiencia
de los factores y asi el producto de la economia. Asimismo, el
incremento en la eficiencia de los factores aumenta el consumo
e inicialmente reduce el esfuerzo laboral de los hogares, por el
efecto ingreso de mayor productividad.

En una economia abierta con rigideces de precios, la infla-
cién se contrae gradualmente y el banco central reacciona re-
duciendo la tasa de politica monetaria, alimentando el ciclo
expansivo y la depreciacién del tipo de cambio real, es decir, se
enfrenta a la disyuntiva cldsica que plantea un choque de oferta.

Otros mecanismos de transmisién importantes en esta eco-
nomia son los canales externo y financiero, que amplifican el
impacto de este choque. La depreciacién real gatilla las
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exportaciones y genera un comportamiento prociclico de la ba-
lanza comercial. Dada la regla de importaciones y cambiaria, el
banco central se encuentra ante otra disyuntiva: por un lado,
acumular reservas para mantener la relacién reservas interna-
ciones y meses de importaciones, y, por otro lado, frenar la de-
preciacién del tipo de cambio real reduciendo reservas. En
términos netos, las estimaciones sugieren que las reservas aumen-
tan incrementando los activos externos netos de la economia.

Un amplificador de choques importante opera a través de
los bancos. La mejora en la perspectiva de la actividad econé-
mica disminuye el riesgo de default de los agentes endeudados
(i.e. productores de bienes domésticos y productores de bienes
de capital). Junto con la reduccién de la tasa de politica mone-
taria, la reduccién del riesgo reducen las tasas de mercado in-
centivando la acumulacién de capital (i.e. incremento de la
inversién) y expandiendo la demanda de empleo.

5.2. Choque de politica monetaria

En el modelo especificado en la seccién anterior, el banco
central dispone de varios instrumentos para implementar la po-
litica monetaria y cambiaria: tasa de politica monetaria, encaje
legal (requerimiento de reservas) y reservas internacionales. Por
lo tanto, en el modelo existen distintas fuentes de innovaciones
monetarias. En esta seccién se analiza lo que serfa considerado
un choque monetario convencional, un incremento no antici-
pado de la tasa de politica monetaria.

Dadas las fricciones incorporadas en el modelo, los efectos
de un choque monetario se manifiestan por diferentes canales.
Debido a la rigidez de precios, la tasa de interés real aumenta
reduciendo el consumo presente de los hogares, y por esa via la
demanda y el producto de la economia. La contraccién del
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producto reduce la demanda de factores y los costos marginales pre-
sentes y futuros. En consecuencia, la inflacién se ajusta a la baja.

En una economia abierta, el mecanismo descrito es poten-
ciado por la apreciacién real debido al diferencial de tasas de
interés reales. Esta apreciacién reduce la inflacién total, a través
del impacto de los precios de bienes importados. En adicién, la
apreciacién contrae las exportaciones y se verifica un compor-
tamiento prociclico de la balanza comercial. Endégenamente,
las preferencias por estabilidad en el tipo de cambio del banco
central inducen una acumulacién de reservas internacionales.

Finalmente, las rigideces financieras amplifican los impac-
tos descritos anteriormente. Por un lado, el incremento de la
tasa de politica se traspasa a las tasas de mercado, encareciendo
el financiamiento del capital de trabajo de los productores de
bienes domésticos y de capital. Por otro lado, la contraccién de
la actividad afecta el valor de las garantias incrementando el
riesgo de default reduciendo la oferta de crédito y contrayendo
atin mds la economia.

5.3. Choque de tasa de interés externa

El choque de tasa de interés externa es uno de los mds dis-
cutidos en el andlisis de economias pequenas y abiertas, debido
a su frecuencia y sus implicancias en términos de manejo 6p-
timo de los instrumentos de politica monetaria y cambiaria. Es
un choque que plantea una disyuntiva a un banco central: es-
tabilizar la inflacién y el tipo de cambio o estimular la actividad
econdmica.

El incremento de la tasa de interés externa afecta de manera
negativa las condiciones externas de la economia. El primer
efecto es sobre el tipo de cambio, que se deprecia y dada la ri-
gidez de precios, deprecia el tipo de cambio real. El banco
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central sube la tasa de politica monetaria para contener la infla-
cién lo que profundiza la contraccién del producto, el consumo
y la inversién. Sin embargo, la depreciacién real estimula las
exportaciones y hace que la balanza comercial sea contraciclica.
Como las exportaciones son generadas por el sector que pro-
duce el bien doméstico, la demanda de factores incrementa y
ejerce presion sobre el salario real, la tasa de renta del capital y
en consecuencia sobre los costos marginales.

En respuesta a la depreciacién real, el banco central inter-
viene el mercado cambiario y las reservas disminuyen. A través
de este instrumento, se logra contener el efecto sobre el tipo de
cambio.

5.4. Decomposicién histdrica

Otro de los ejercicios para probar la capacidad de ajuste del
modelo a los datos, consiste en computar la descomposiciéon
histérica de las variables del modelo en términos de los choques
considerados. De esta manera se valida la estimacién de los pa-
rametros del modelo y de la importancia relativa de los choques
inferidos a través de los datos. Esta descomposicién permite
identificar la contribucién de cada choque (o grupo de cho-
ques) a la evolucién de las series macroeconémicas en cada pe-
riodo de la muestra considerada. El apéndice B contiene la
descomposicion histérica del crecimiento trimestral del PIB, el
consumo privado, la inversién, asi como de la inflacién del
IPC, la tasa de politica monetaria y la variacién relativa del tipo
de cambio nominal. Los choques fueron agrupados en choques
de oferta (incluye: productividad, mdrgenes, costos de ajuste
capital, eficiencia del trabajo), choques de demanda (incluye
todos los choques de preferencias, de eficiencia de la inversién
y de gasto publico), choques monetarios (incluye: politica mo-
netaria, encaje y reservas internacionales), externos (incluye:
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demanda externa, tasas de interés externa, inflacién importada,
premio por riesgo) y errores de medicidn.

En el caso del crecimiento del PIB, los choques de oferta
explican distintos episodios, seguido en importancia por los
choques monetarios. Estos tltimos son importantes en los pe-
riodos de recuperacién del ritmo de crecimiento. Cuando se
observa la descomposicién del consumo privado y la inversién,
destaca el impacto de los choques de demanda sobre la mayor
proporcién de las fluctuaciones.

Relativo a la inflacién, la descomposicién de choques
muestra que las variaciones de esta son una combinacién de
choques monetarios y de oferta, sugiriendo el cardcter domés-
tico del fenémeno inflacionario, al menos directamente.

6. Politica monetaria ptima con multiples
instrumentos y choques

Los bancos centrales poseen varios objetivos: macroecond-
micos, macroprudenciales, cambiarios y financieros; y utilizan
un conjunto de instrumentos con el fin de alcanzarlos. Entre los
objetivos macroeconémicos, se encuentran controlar la volatili-
dad de la inflacién y el crecimiento econdmico. A su vez, los ob-
jetivos financieros consisten en mantener una senda estable de
los préstamos de la economia, niveles de morosidad, u otras me-
tas macroprudenciales que estdn asociadas a la estabilidad del sis-
tema financiero. Mientras, los objetivos cambiarios buscan
reducir la volatilidad del tipo de cambio. Dado estas metas, los
bancos centrales definen un conjunto instrumentos de politica
que, a través del mecanismo de transmision, logren alcanzar di-
chos objetivos de la forma mis eficiente. Esto justifica que, ante
multiples metas, se combinen multiples instrumentos, que es lo
que hoy se le denomina politicas no convencionales.
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Tras el choque de Covid, el cual represent6 una combina-
cién de choques de oferta y demanda, muchos bancos centrales
han estado utilizando diversos instrumentos no convenciona-
les, con el fin de apaciguar sus efectos econémicos. Particular-
mente la Republica Dominicana, ha ampliado sus medidas de
reduccidn de tasas de interés, reduciendo también las tasas de
encaje, provisionando liquidez, asi como utilizando las reservas
internacionales para acomodar las fluctuaciones extremas cam-
biarias, principalmente por efectos sobre la inflacién. Sin em-
bargo, no existe a la fecha un trabajo que provea un
fundamento cuantitativo sobre la importancia del uso de dis-
tintos instrumentos no convencionales ante la presencia de
multiples choques. En este sentido, esta seccién intenta respon-
der dos preguntas: cudles instrumentos (o combinacién de
ellos) son los mds apropiados ante diversos choques de oferta y
demanda? Cudl es la politica 6ptima en un escenario de alta
incertidumbre como el del Covid?

Para responder estas interrogantes, este trabajo analiza un
modelo DSGE con caracteristicas de una economia pequefa y
abierta como la dominicana, que incluye dos tipos de instru-
mentos no convencionales: politicas de encaje y politicas cam-
biarias. Asi, adicional a la regla de Taylor convencional, se
introduce una regla cambiaria que tiene dos objetivos, uno co-
mercial y otro cambiario. El objetivo comercial consiste en au-
mentar el nivel de reservas a medida que aumente el valor
nominal de las importaciones; mientras que el objetivo finan-
ciero busca vender (comprar) reservas cuando se deprecia (apre-
cia) el tipo de cambio. Por dltimo, introduce fricciones
financieras que ayudan a amplificar el mecanismo de transmi-
sién de choques comunes en la literatura de economias peque-
fias y abiertas, y agrega un sector de la banca para incorporar la
politica de encaje. De esa manera, dado que se posee el meca-
nismo relevante para caracterizar una economia como la
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dominicana, este modelo permite responder cudles instrumen-
tos (o combinacién de estos) puede utilizar un banco central
para alcanzar sus multiples objetivos ante la ocurrencia de dis-
tintos choques econémicos, tanto domésticos como externos.

La estrategia utilizada para abordar la pregunta sobre poli-
tica monetaria dptima se basa en Lama y Medina (2020) y
Agenor y cols. (2015). En primer lugar, se define una funcién
objetivo que resuma las variables de interés del banco central.
Una forma sencilla de hacer esto consiste en especificar una
funcién de pérdida, la cual suma las volatilidades de las varia-
bles macroeconémicas. En segundo lugar, se minimiza esta
funcién de pérdida, sujeto a los instrumentos que dispone la
autoridad monetaria. En tercer lugar, se realizan simulaciones
estocdsticas con los choques caracterizados en el modelo, de
forma que se determine la trayectoria de las variables claves ante
distintas combinaciones de instrumentos y ante diversas fluc-
tuaciones econémicas. Con estas simulaciones, se computan las
varianzas de las variables objetivo y asi la funcién de pérdida
del banco central, considerando como politica éptima aquella
que minimice dicha funcién.

En el problema base, el objetivo del banco central es mini-
mizar la siguiente funcién de pérdida (Loss), la cual se utilizaria
como el indicador para discriminar entre politicas:

min Loss = var(Yy) + var(1l,) + var(S,) +
0.2var(AR,) + 0.2var(AR]) + 0.2var(Au.) (72)

donde wvar(Y[) representa la varianza incondicional
del producto, var(Ily) la de la inflacién, var(S;) la del
tipo de cambio real. Estas tres variables representan el con-
junto de variables objetivos, para los cuales se desea minimi-
zar su volatilidad (varianza). Ademds, se introducen los
instrumentos de politica en la funcién de pérdida, con el fin
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de capturar la idea de que el hacedor de politica también
desea minimizar los cambios bruscos en los instrumentos, no
obstante, prioriza minimizar la volatilidad de sus variables
objetivos claves (Juillard (2011)). Asi, las variables
var(AR,), var(ARE), var(Au,) denotan la varianza en la
tasa de politica, las reservas y la tasa de encaje, respectiva-
mente. Note que los instrumentos poseen pesos relativos (en
este caso de 0.2) inferior a los de la inflacién, crecimiento y
tipo de cambio, reflejando asi la prioridad del banco central
en minimizar la volatilidad de sus variables macroeconémi-
cas claves!.

Para minimizar la funcién de pérdida, el banco central uti-
liza los siguientes instrumentos:

R, =R, ”‘[R( 5)én ( >¢ ( ”1)¢s]f’texp<st>
F _.F
rtF'T = (¢1ptLXf)lp (1 + tery) Y1
t

vT
e = bt (R wa-pwek (73)

YT

asignando valores éptimos a los pardmetros que gobiernan
las reacciones sistematicas de los instrumentos a las variables
objetivos. En otras palabras, para minimizar la funcién de

1 Sibien una discusién interesante es la de incorporar los pesos en la minimiza-
cién de la funcién objetivo, en este trabajo se introducen pesos relativos si-
guiendo a Juillard (2011), dado que se entiende que el hacedor de politica
manifiesta sus preferencias a través de estos pesos, y mds bien optimiza sus de-
cisiones en base a los mismos. Note ademds que, para simplificar el problema,
se asignan los mismos pesos a la inflacién, tipo de cambio y crecimiento, sin
embargo, se esperard que, en un régimen de esquemas de metas de inflacién, el
hacedor de politica desee priorizar minimizar la volatilidad de la inflacién sobre
las demds variables.
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pérdida, el banco central asignard distintos valores a los siguien-
tes pardmetros:

* Los pardmetros asociados a la regla de Taylor
{pi' q’)m q’)y' ¢s}

 Los de la regla de reservas {¢p1, ¥, ¢¥F, 7}, y por
ultimo,

* Losasociados a la politica macroprudencial de encaje

{ow xu}*

Luego, con el fin de analizar el desempefio de distintas
combinaciones de instrumentos, se definen cuatro combinacio-
nes de reglas monetarias:

1. Regla Taylor + Regla de Encaje + Regla de reservas,
donde el banco central utilizaria la regla monetaria,
macroprudencial y cambiaria, con el fin de minimi-
zar su funcién de pérdida.

2. Regla Taylor + Reserva, esto es solo se utilizan la re-
gla de politica monetaria y cambiaria, sin politica
macroprudencial.

3. Reglade Taylor, donde solo se usa la politica monetaria,
en ausencia de instrumentos adicionales, y por tltimo,

4. Regla Taylor + Regla de Encaje.

Estas medidas de politica parten de la idea de que en una
economia pequefa y abierta como la dominicana, pero con es-
quema de metas de inflacién, el banco central se enfrentaria a
la disyuntiva de acomodar los distintos choques utilizando su

2 Note que para este ejercicio de politica ptima se expande la ley de movimiento
de la tasa de encaje (56) de forma que responda de forma sistemdtica a cambios
en la razén de préstamos sobre PIB.
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tasa de politica monetaria convencional en conjunto o no de otros
instrumentos no convencionales, como encaje y reservas, que sir-
ven asi de senal, reforzando el mecanismo de transmisidn.

Por dltimo, dado que distintos choques pueden hacer més
o menos deseable el uso de distintas combinaciones de instru-
mentos, en la medida en que el mecanismo de transmisién de
estas fluctuaciones posea efectos distintos sobre las variables cla-
ves, se procede a simular la economia dominicana en base a
estas cuatro combinaciones de politica monetaria y ante la pre-
sencia de choques comunes. Por tltimo, se afade un escenario
llamado Covid que combina multiples choques de oferta y de
demanda, tanto locales como externos.

Es importante senalar que, para dilucidar la relativa opti-
malidad entre los instrumentos ante distintos choques, se com-
puté la razén entre las funciones de pérdida de las medidas
monetarias respecto a la regla de Taylor. En este sentido, sea
LossT®T |3 funcién de pérdida obtenida en un escenario
donde el banco central solo utiliza la politica convencional, y
sea LossT@VIOTHENC 13 funcién de pérdida cuando el banco
central utiliza la combinacién de politica convencional y no

convencional de encaje se computa @TWIOTHERC =

LOSSTaylor+Enc

TossTaylor " De esta manera, si @' con i = {Taylor +

Enc,Taylor + Enc + Res, Taylor + Res} es menora 1, se
interpreta que la combinacién de la politica no convencional es
mejor que la alternativa de solo utilizar la politica convencio-
nal. Asimismo, con estos ratios de las funciones de pérdida res-
pecto a la politica de Taylor, es posible proveer una medida
cuantitativa de optimalidad relativa de implementar politicas
multiples no convencionales.

A continuacién se resume el resultado de las simulaciones
de politica monetaria no convencional, considerando choques
que podemos catalogar como de oferta.
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Tabla 3. Resultados de la funcién
de pérdida ante choques de oferta

Choques Do- Choques Externos
mésticos
Reglas Pro- Cos- Banca Em- Infla- PIB
ducti- tos pleo cién Ex- Ex-
vidad terna terno
Taylor 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Tay- 0.554 1.370 0.684 0.986 1.928 1.032
lor+En-
caje
Tay- 0.517 1.010 0.732 0.951 0.715 0.766
lor+Re-
serva

Taylor+En-  0.164 1.494 0.601 0.951 0.758 0.735
caje+Re-
serva

Fuente: Resultado de las simulaciones.

En la Tabla 3 se observa el ratio de las funciones de pérdida
de los multiples instrumentos no convencionales respecto a la
politica convencional, ante seis choques de oferta, cuatro de
ellos domésticos y dos externos. De este modo, aquella combi-
nacién de reglas monetarias no convencionales que refleje el
menor ratio es el que se considera como éptimo.

Por ejemplo, ante choques de productividad, la politica
monetaria 6ptima es una donde se utiliza una combinacién de
la regla de Taylor+Encaje+Reservas. En efecto, esta combina-
cién de instrumentos permite alcanzar una volatilidad macro-
econémica 83% menor que la alternativa de utilizar solo una
regla monetaria convencional (Taylor). Adicionalmente, si se
observa la volatilidad del PIB, inflacién y el tipo de cambio, de
forma individual, tras este choque (Ver apéndice D.1), se ve
que la regla 6ptima es capaz de minimizar la varianza del PIB,
no obstante, la regla de Taylor+Encaje es la que minimiza la
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volatilidad de la inflacién y del tipo de cambio. En otras pala-
bras, si el hacedor de politicas estuviera mds interesado en mi-
nimizar la volatilidad cambiaria e inflacionaria, la regla de
Taylor+Encaje serfa la mds apropiada, a costo de mayor volati-
lidad del PIB.

Del mismo modo, la politica Taylor+Encaje+Reservas es la
combinacién éptima ante la realizacién de choques de la Banca
y tras un choque del PIB externo. En efecto, se observan ga-
nancias que superan el 20% de la alternativa de solo utilizar
una medida de politica convencional. De igual modo, si el
banco central se concentrase solo en minimizar la varianza de
la inflacién tras un choque de la Banca, la politica monetaria
6ptima serfa combinacién de Taylor+Reservas (Ver apéndice
D, Figura 12). Mientras que tras un choque de PIB externo, la
medida Taylor+Encaje+Reservas sigue siendo la politica que
minimiza la volatilidad tanto de la inflacién como la del tipo
de (Ver apéndice D, Figura 16).

En lo que respecta a la medida no convencional de Tay-
lor+Reservas, esta corresponde a la politica éptima tras choques
de inflacién externa, los cuales estdn mds asociados a una vola-
tilidad cambiaria y comercial, en la medida en que cambios en
la inflacién externa induzcan a un aumento en el costo de las
importaciones y a una depreciacién del tipo de cambio. La regla
de reservas, la cual posee ambos mecanismos (comerciales y
cambiarios) responde aumentando las reservas, para amortiguar
el efecto neto sobre ambos canales. Esta combinacién de ins-
trumentos es capaz de reducir la varianza del PIB (Ver apéndice
Tabla D12) y a la vez implica menos costos en términos de
cambios en los instrumentos (ya que el banco central no tendria
que incurrir en cambios de tasa de encaje, y aun asi alcanzar
una menor volatilidad del PIB). Sin embargo, si el banco cen-
tral solo se enfocara en reducir la varianza de la inflacién, la
politica 6ptima seria la de Taylor+Encaje+Reserva.
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Por su parte, tras un choque de empleo, el banco central
puede ser indiferente entre perseguir una politica de Tay-
lor+Encaje+Reserva y Taylor+Reserva, pues ambas sugieren las
mismas ganancias respecto a una politica monetaria convencio-
nal. Por tltimo, solo en el caso de choques asociados a cambios
en los mdrgenes de costos de las firmas, la politica monetaria
convencional resulta ser la ptima.

A continuacidn, se realiza el andlisis, observando solo cho-
ques de demanda:

Tabla 4. Resultados politica monetaria
6ptima bajo choques de demanda

Choques Domésticos Choques

Externos

Reglas Pre- Gasto Riesgo PM Tasa Ex-
fe- Go- terna

renci  bierno
as

Taylor 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Taylor+Encaje  0.790 0.793 1.188 1.036 0.974

Taylor+Reserva 0.886 1.001 0.792
0.877 0.997

Taylor+En- 0.743 1.038 0.792

caje+Reserva 0.736 1.174

Fuente: Resultado de las simulaciones.

Tras simular los efectos en la economia con choques de de-
manda no simultdneos, la Tabla 4 muestra que de 5 choques
analizados, tres de ellos son acomodados de forma éptima al
utilizar la combinacién de politicas no convencionales Tay-
lor+Encaje+Reserva. En efecto, esta regla es capaz de minimizar
la varianza macroeconémica obtenida en un escenario donde la
economia se vea afectada por choques de preferencias, o por
choques de tasa externa o por choques de gasto del gobierno,
obteniéndose asi mejorias en torno al 30% respecto a una
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politica monetaria convencional. Mientras, como es de espe-
rarse, tras un choque de riesgo, que genera una depreciacién y
es a la vez inflacionario, la politica que mejor acomoda al cho-
que es una de Taylor+Reserva. Por tltimo, solo tras un choque
de politica monetaria, la politica 6ptima es la convencional.

Al analizar las varianzas de la inflacién tras la simulacién de
los choques de demanda, se ve que si el banco central se con-
centrase solo en minimizar la varianza de esta variable, se obtu-
vieran mejores resultados con una politica de Taylor+Reserva
tras choques de preferencias, gasto del gobierno y tasa externa
(Ver apéndice D figura 17, 18 y 19, respectivamente). Sin em-
bargo, esta politica se encuentra asociada a una mayor volatili-
dad del crecimiento. Mientras, que tras un choque de riesgo, la
politica de Taylor+Encaje también logra minimizar la varianza
de la inflacién (Ver apéndice D figura 20 y Tabla D13).

A continuacién, la Tabla 5 muestra el andlisis de politica
monetaria éptima con multiples instrumentos y multiples cho-
ques simultdneos, con el fin de simular un escenario Covid. De
esta manera, el ejercicio permite responder cuales la politica 6p-
tima que debe perseguir un banco central ante las implicancias
macroeconémicas que se derivan de la crisis del Covid, carac-
terizado por choques simultdneos de demanda y oferta.
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Tabla 5. Ejercicio de Politica Monetaria éptima
bajo Escenario Covid

Variables Objetivos Instrumentos
Reglas Vf{%(- Var(ILt) ‘f}‘ig Var(AR_t) VatrA(FA)R- Var(Awt)  Ratio
Taylor 0.197 0022  0.021 0.002 1.000
Taylor+Encaje  0.162 0.000 0.015 0.000 0.013 0.752
TaylorsReserva  0.062  0.040  0.022 0.004 0.010 0.525
TaylorsEnca- o 063 0001 0.013 0.000 0.035 0.085 0.355

je+Reserva

Fuente: Resultado de las simulaciones escenario Covid.

El escenario Covid combina choques tanto de oferta como
de demanda. Se introducen choques de productividad, de PIB
externo, de costos de la banca, de empleo y de preferencias. Por
un lado, el choque de productividad reflejaria el impacto sobre
el producto por el lado del incremento en los costos marginales,
que propician reducciones en las productividades marginales
de los factores de produccién de capital y de trabajo, produ-
ciendo asi una contraccién del producto y aumento en los cos-
tos de produccién de las empresas. El choque de empleo,
representa la menor oferta de trabajo, que se produce debido a
la menor disposicién por trabajar de los agentes (note que este
efecto es distinto al choque de demanda por menores puestos
de trabajo). El choque de PIB externo refleja la contraccién
global de la produccién de los paises socio comerciales y sus
repercusiones sobre la balanza comercial. El choque de costos
de la banca introduce la mayor dificultad de los intermediarios
financieros en otorgar préstamos y recolectar depésitos, debido
a dificultades, como la asimetria informacién (en otras pala-
bras, a los bancos les cuesta otorgar préstamos pues se les difi-
culta discriminar los que pueden pagar o no en el futuro). Por
ltimo, el choque de preferencias introduce en el mecanismo la
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menor demanda por la mayor incertidumbre de los agentes y
su aversion a contagiarse, lo cual se traduce en menor consumo.

Tras definir el escenario Covid, se procede a simular la eco-
nomia dominicana, de forma que el banco central utilice dis-
tintas combinaciones de reglas éptimas, y luego se comparan
las funciones de pérdida, de forma que aquella combinacién de
instrumentos que alcance una menor pérdida (y por ende una
menor volatilidad macroeconémica) se considera como la po-
litica 6ptima en dicho escenario. La tabla 5 muestra la varianza
de las variables objetivos (inflacién, tipo de cambio y creci-
miento) y la varianza de los instrumentos, ante las distintas
combinaciones de reglas. Por dltimo, se muestra el ratio entre
las funciones de pérdida de cada régimen de mdltiples instru-
mentos no convencionales respecto a la regla de Taylor con-
vencional.

La Tabla 5 sugiere que las mayores ganancias en términos
de volatilidad macro en un escenario Covid se obtienen imple-
mentando politicas monetarias no convencionales, particular-
mente aquella que utiliza la regla de Taylor + una regla de
reservas internacionales + regla de encaje. En efecto, estas me-
didas no convencionales muestran mejorias de 60% respecto a
un escenario donde se implementase una politica convencional.
En segundo lugar, la regla de Taylor+Reservas refleja las meno-
res pérdidas, seguido de la regla de Taylor+Encaje. Es impor-
tante notar que al observar de forma individual las varianzas de
las variables objetivos, la regla de Taylor+Encaje permite mini-
mizar la varianza de la inflacién y el tipo de cambio, a costo de
mayor volatilidad en el producto.

Por ultimo, si se toma en cuenta los costos a los cuales in-
curre el hacedor de politica al implementar las medidas no con-
vencionales por el uso de instrumentos adicionales a la regla de
Taylor, se observa que con una regla de Taylor+Encaje es posi-
ble obtener ganancias en términos de inflacién y tipo de
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cambio, sin tener que cambiar mucho la tasa de politica mone-
taria, cuya varianza en dicho escenario es cero, al igual que el
de las reservas). Esto refleja un trade-off (o disyuntiva) impor-
tante, ya que un banco central que desee minimizar la varianza
de la inflacién, producto y tipo de cambio requerird de imple-
mentar politicas no convencionales, que incluyen un mix de
reservas y reducciones en la tasa de encaje, no obstante esto im-
plica mayores cambios en los instrumentos. Mientras que si el
banco central se preocupara mds por la inflacién y tipo de cam-
bio, podria sacrificar mds volatilidad de crecimiento (respecto
a la regla de Taylor+Encaje+Reservas) implementando una po-
litica de Taylor +Encaje que serfa menos costosa (pues implica
mantener sin cambios las reservas y mismos costos en términos
de tasa).

Este ejercicio permite también racionalizar la supremacia
de utilizar un conjunto de instrumentos no convencionales
junto a la regla monetaria convencional, pues se logra alcanzar
los objetivos del banco central con menos movimientos de la
tasa de politica. Ademds, el ejercicio permite cuantificar las me-
joras macroecondmicas del uso de distintos instrumentos ante
un choque como el del Covid, evidenciando por qué es impor-
tante que, ante la realizacién de multiples choques, el banco
central utilice mdltiples instrumentos adicional a la regla de
tasa de politica.

7. Conclusiones

Este trabajo estimé un modelo DSGE adecuado para ana-
lizar la politica monetaria 6ptima ante distintos choques de
oferta y demanda, y ante mdltiples instrumentos no conven-
cionales. En primer lugar, el trabajo permitié responder cual es
la politica monetaria 6ptima ante distintas realizaciones de
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choques. En particular, los resultados sugieren que ante cho-
ques de oferta, generalmente la politica monetaria éptima es
una donde se utiliza una combinacién de la regla de Tay-
lor+Encaje+Reservas. En efecto, tanto para el choques de pro-
ductividad, choques de la Banca y tras un choque del PIB
externo, esta es la que genera mayores ganancias, con volatili-
dad macroeconémica de hasta 83% menor que la alternativa
de utilizar solo una regla monetaria convencional (Taylor). En
lo que respecta a la medida no convencional de Taylor+Reser-
vas, esta corresponde a la politica éptima tras choques de infla-
cién externa, los cuales estin mas asociados a una volatilidad
cambiaria y comercial. En lo que respecta a la regla de Tay-
lor+Encaje, esta es la que minimiza la volatilidad de la inflacién
y del tipo de cambio ante choques de productividad. Solo en el
caso de choques asociados a cambios en los margenes de costos
de las firmas, la politica monetaria convencional resulta ser la
6ptima.

Asimismo, tras analizar la economia ante distintos choques
de demanda, la combinacién de politicas no convencionales
Taylor+Encaje+Reserva es capaz de minimizar la varianza ma-
croeconémica obtenida en un escenario donde la economia se
vea afectada por choques de preferencias, o por choques de tasa
externa o por choques de gasto del gobierno, obteniendo se me-
jorfas en torno al 30% respecto a una politica monetaria con-
vencional. Mientras, como es de esperarse, tras un choque de
riesgo, que genera una depreciacién y es a la vez inflacionario,
la politica que mejor acomoda al choque es una de Taylor+Re-
serva. Solo tras un choque de politica monetaria, la politica ép-
tima es la convencional.

En segundo lugar, el trabajo permitié cuantificar, cual es
serfan las ganancias de implementar distintas politicas no con-
vencionales, en un escenario de multiples choques como el Co-
vid. Se demostré que la politica éptima en dicho escenario es
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una combinacién de la regla de Taylor+ una regla de reservas
internacionales +regla de encaje. En efecto, esta combinacién
de instrumentos no convencionales muestran mejorias de 60%
respecto a un escenario donde se implementase una politica
convencional. Es importante notar que al observar de forma
individual las varianzas de las variables objetivos ante un esce-
nario Covid, la regla de Taylor+Encaje permite minimizar la
varianza de la inflacién y el tipo de cambio, a costo de mayor
volatilidad en el producto.

Por tanto, este trabajo contribuye a la literatura sobre poli-
tica monetaria dptima ante multiples instrumentos. Los resul-
tados permiten racionalizar la supremacia de utilizar un
conjunto de instrumentos no convencionales junto a la regla
monetaria convencional, pues se logra alcanzar los objetivos del
banco central con menos movimientos de la tasa de politica.
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9. Apéndice
A. Datos

A.1. Ecuaciones de observacién

Las siguientes ecuaciones de observacién vinculan las series
de tiempo observadas con las variables del modelo.

log<P‘,’;Bf) log<T) log(z5,) = log(™-);

FBt

log(z5-) = log(z); log(p ) = log(;™);

1g<,M,, ) = log( F) log 22 = log (250,

IPC¢

log(7pe )—log(—) lg(mv ) = og( )

RIB,
1 IPCt — f ] Mg /IPCy =1 me ~,
08| ®RiB;_{ 08\ 7 t ] Og(Mt_l/IPCt_ ) = Og(mt—1)'

IPC;_4
log( DEP;/IPC; ) = PIB} PIBE y
DEP;_1/IPCt_1 PIB;_,

INTERBANC, = log(—) ACTIVAt log(X L)
PASIVA, = log(—D)' FFR, = log(R—i);
ENCAJE, = 1og(“”t)

A.2. Series de tiempo

Se emplearon en la estimacién del modelo 17 series de
tiempo en frecuencia trimestral. La tabla A.1 describe las trans-
formaciones de los datos y la fuente. La desestacionalizacion se

realizé usando el TRAMO-SEATS, mientras que las series de-

flactadas se realizé dicha operacién usando el IPC.
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Tabla A.1. Series de tiempo consideradas en la estimacién

Variables Transformacién Fuente

PIB Alog, desestacionalizada BCRD

Consumo  Pri-  Alog, desestacionalizada BCRD

vado

Consumo  Pi-  Alog, desestacionalizada BCRD

blico

FBK Alog, desestacionalizada BCRD

Importaciones Alog, desestacionalizada BCRD

Exportaciones Alog, desestacionalizada BCRD

IPC Alog BCRD

Tipo de Cambio  Alog BCRD

Nominal

Tasa interbanca- 1+ i_f)o.zs ~1 BCRD

ria 100

Tasa Activa (1 4 i_f)o.zs ~1 BCRD

Prom.Pond. 100

Tasa Pasiva 1+ i_f)o.zs -1 BCRD

Prom.Pond. 100

Reservas Interna-  Alog, desestacionalizada BCRD

cionales

Depésitos Alog, deflactada, desestaciona- BCRD
lizada

MI1 Alog, deflactada, desestaciona-  BCRD
lizada

IPC EE. UU. Alog, desestacionalizada FRED

PIB EE. UU. Alog, desestacionalizada FRED

Tasa de Fondos 1+ i_f)o.zs -1 FRED

Federales 100

Encaje Legal 1+ i_t)0.25 -1 FRED

(efectivo) 100




DPolitica monetaria éptima con multiples instrumentos:
el caso de la Republica Dominicana 311

Grifico 1: Series de tiempo empleadas en la estimacién
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B. Propiedades del modelo: funciones impulso —
respuesta

Griéfico 2: Shock de productividad
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Griéfico 3: Shock de politica monetaria
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Grifico 4: Shock de tasa de interés externa
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C. Propiedades del modelo: descomposicién
histérica de choques

Griéfico 5: PIB (variacién trimestral, en %)
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Griéfico 7: Inversién (variacién trimestral, en %)
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Griéfico 9: Tipo de cambio nominal (variacién trimestral, en %)
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D. Grificos de PM éptima ante diversos choques
(Desviaciones del SS)

Griéfico 11: PM éptima ante choque de productividad
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Grifico 12: PM 6ptima ante

choque de costos banca
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Griéfico 13: PM éptima ante choque de costos
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Griéfico 14: PM 6ptima ante choque de empleo
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Gréfico 15: PM éptima ante choque de inflacién externa
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Griéfico 16: PM éptima ante choque de PIB externo
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Gréfico 17: PM éptima ante choque de preferencias
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Griéfico 18: PM éptima ante choque de gasto gobierno
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Gréfico 19: PM éptima ante choque de tasa externa
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Gréfico 20: PM éptima ante choque de riesgo
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D.1 Tablas resumen de volatilidades ejercicio de PM
6ptima ante distintos choques

Tabla D.1.1. Ejercicio de politica monetaria éptima
bajo choque productividad

Variables Objetivos Instrumentos
Reglas Var(Y]) Var(ll) Var(tcry) Var(AR;) Var(ARf) Var(Aw;) Ratio(respecto
a Taylor)
Taylor 0.180 0.021 0.015 0.001 1.000
Taylor+Encaje 0.113 0.000 0.007 0.000 0.001 0.554
Taylor +Reservas 0.059 0.035 0.016 0.003 0.007 0.517
Taylor 0.022 0.002 0.007 0.000 0.025 0.000 0.164

+Encaje+Reservas

Fuente: Resultado de las simulaciones de PM 6ptima.

Tabla D.1.2. Ejercicio de politica monetaria éptima
bajo choque de inflacién externa

Variables Objetivos Instrumentos
Reglas Var(Yl) Var(l) Var(ter,) Var(AR,) Var(AR) Var(Aw,) Ratio
(respecto  a
Taylor)
Taylor 0.005 0.001 0.007 0.000 1.000
Taylor+Encaje 0.020 0.001 0.003 0.003 0.000 1.928
Taylor +Reservas 0.002 0.001 0.004 0.000 0.010 0.715
Taylor 0.004 0.000 0.002 0.002 0.006 0.006 0.758

+Encaje+Reservas

Fuente: Resultado de las simulaciones de PM 6ptima.

Tabla D.1.3. Ejercicio de politica monetaria éptima
bajo choque riesgo

Variables Objetivos Instr t
Reglas Var(¥l) Var(ll,) Var(tcry) Var(AR,) Var(ARF) Var(Au,) Ratio(respecto
a Taylor)
Taylor 2.6E-06 1.8E-06  9.8E-06 2.3E-07 1.000
Taylort+Encaje 6.4E-06 1.5E-06  8.8E-06 8.0E-07 1.9E-09 1.188
Taylor +Reservas 29E-06 1.7E-06 9.5E-06 3.0E-07 1.3E-06 0.997
Taylor 59E-06 1.6E-06 9.0E-06 6.7E-07 1.6E-06 1.5E-09 1.174

+Encaje+Reservas

Fuente: Resultado de las simulaciones de PM 6ptima.
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Resumen

En el presente documento se estudia la incidencia de la
automatizacién en el mercado de trabajo dominicano. Para
tales fines, se analiza el efecto que esta ocasionard en la dind-
mica de la fuerza laboral condicionado al conjunto de caracte-
risticas del individuo y las funciones que este desempefia en su
ocupacién mediante algoritmos de reglas de asociacién y mo-
delos logit. Asimismo, se recomiendan politicas enfocadas en
la transicién hacia la automatizacién en base a un clister je-
rarquico. Los resultados evidencian que la automatizacién
impactard de manera significativa el mercado de trabajo, sien-
do los hombres, aquellos que presentan mayor riesgo de reali-
zar tareas que pueden ser reemplazadas por las mdquinas.
Adicionalmente, se destaca que los individuos con mayor gra-
do académico tienen menor riesgo a desempefiar funciones
rutinarias manuales, por ende, son menos propensos a laborar
en ocupaciones automatizables. Las actividades de las macro-
rregiones suroeste y norte son las que presentan mayor proba-
bilidad a ser sustituidas por los robots. Ademds, se destaca que
las ocupaciones con mayor riesgo a ser automatizadas son en
las actividades agropecuarias, industria, transporte y comuni-
caciones, especialmente, aquellas que forman parte del sector
formal.

Palabras clave: automatizacién, mercado de trabajo, ma-
chine learning, reglas de asociacién, modelos logit, cldster
jerarquico.

Clasificacién JEL: 033, E24, J21, C38, C81.
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1. Introduccién

La tecnologia ha sido histéricamente vista como un com-
plemento y un sustituto de la fuerza laboral. En ese sentido,
en la actualidad esta interaccién continda generando interro-
gantes: la automatizacién del trabajo humano. La velocidad
con la que avanzan los alcances de la tecnologia estdn causan-
do inquietudes sobre el impacto que estos pueden tener en el
futuro del trabajo y como los humanos enfrentarian las posi-
bles transformaciones. En las dltimas dos décadas, varios es-
tudios han tenido como objetivo responder ;Cémo la
automatizacién impacta el mercado laboral? y ;Qué tan sus-
ceptibles son los trabajos a la automatizacién? (Acemoglu &
Autor, 2011; Frey & Osborne, 2013; Autor D. , 2015; Arntz,
Gregory, & Zierahn, 2016; Bessen J. , 2016; Acemoglu &
Restrepo, 2019), para de esta forma poder sugerir politicas o
soluciones que permitan aprovechar la situacién.

Comprender la dindmica de interaccién entre los seres
humanos y la tecnologia, y el impacto de esta tltima sobre el
futuro de la humanidad, es fundamental para poder crear
politicas que permitan afrontar los desafios que traerd consigo
la automatizacién. La literatura advierte que la automatiza-
cién podria provocar efectos marcados en los mercados labo-
rales y afectar la forma en la que actualmente interactuamos
en ellos (Frey & Osborne, 2013; Bessen ]J. , 2015; World
Economic Forum, 2016). A pesar de esto, no existe literatura
nacional que determine el impacto de la automatizacién en el
mercado de trabajo y la proporcién de ocupaciones con riesgo
de ser automatizadas. Por lo tanto, se dificulta la creacién de
politicas publicas que garanticen una transicién hacia la adap-
tabilidad y complementariedad con la tecnologia.
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El objetivo de este documento es determinar la incidencia
de la automatizacién en el mercado de trabajo dominicano.
Para tales fines, se estima la tasa de ocupaciones que son sus-
ceptibles a ser automatizadas segln las tareas que realiza el
empleado. En ese tenor, se estudian los patrones de caracteris-
ticas de aquellos individuos que tienden a realizar tareas con
alta posibilidad de automatizarse mediante algoritmos de re-
glas de asociacién. Ademds, se analizan las probabilidades de
que una persona realice una actividad automatizable condi-
cionado a sus particularidades (individuales, del hogar, geo-
grificas, educativas y actividad econémica donde labora)
estimando modelos logit. Adicionalmente, se examinan politi-
cas publicas enfocadas a la transicién de la automatizacién de
paises con condiciones similares a la Republica Dominicana,
empleando un cluster jerdrquico. Por lo tanto, se busca cubrir
el vacio existente en la literatura empirica y poder responder
como la automatizacién incide en el mercado laboral domini-
cano, para asi, poder elaborar politicas publicas certeras que
faciliten dicha transicién.

Los resultados revelan que la automatizacién tendrd un
impacto significativo en la dindmica del mercado laboral do-
minicano. Se destaca que la tasa de automatizacién del 2019
se ha incrementado con respecto al 2016. Las ocupaciones de
los sectores primarios y secundarios son las que presentan
mayor riesgo de automatizacién. Se comprueba que los hom-
bres son los mds propensos a realizar tareas automatizables
debido a las funciones rutinarias que tienden a desempenar en
sus actividades. Asimismo, se evidencia que a medida que se
incrementa el nivel académico de la persona, se reduce la pro-
babilidad de que esta realice una tarea automatizable. Por otra
parte, la fuerza laboral mds vulnerable es aquella que reside en
la macrorregién suroeste, ya que presentan la mayor tasa de
ocupaciones con alta posibilidad de automatizarse.
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El resto del documento se estructura de la siguiente mane-
ra: en la seccién 2 se presenta la revision de la literatura sobre
la automatizacién; posteriormente, en la seccién 3 se realiza
una caracterizacién de la automatizacién del mercado laboral,
luego, en la seccién 4 se explican los aspectos metodoldgicos
empleados para la estimacién de los patrones de caracteristicas
que determinan que un individuo realice una tarea automati-
zable; mds adelante, en la seccién 5 se expresan los resultados;
y, por ultimo, en la seccidn 6 se resumen las conclusiones.

2. Revisidon de la literatura

En afos recientes se han realizado estudios que intentan
entender como el desarrollo tecnoldgico afecta el empleo y en
sentido general, ver sus implicaciones en el mercado de traba-
jo (Bessen J. , 2015; Ford, 2015; World Economic Forum,
2016). Este aumento en el interés sobre el tema, se debe a la
aceleracién de los avances tecnoldgicos relacionados a lo que
se conoce como industria 4.0 o cuarta revolucién industrial
(Schwab, 2018). Histéricamente, la automatizacién se ha
limitado en gran medida a tareas rutinarias manuales y cogni-
tivas que implican actividades explicitas basadas en reglas. Sin
embargo, los avances tecnolégicos, han planteado la posibili-
dad de que la automatizacién afecte a trabajos que hasta hace
poco se pensaba que estaban protegidos del alcance de las
computadoras (Frey & Osborne, 2013).

En las dltimas dos décadas se han evidenciado avances en
temas de inteligencia artificial y en la robética (Brynjolfsson
& McAfee, 2014; Ford, 2015). Sin embargo, se espera que el
futuro de estos campos sea aun mds alucinante y que trans-

forme en gran medida el mercado laboral a nivel mundial
(Ford, 2015; McKinsey Global Institute, 2017). A pesar de
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estas expectativas, se estd lejos de explicar a cabalidad como la
automatizacién y estos cambios tecnoldégicos impactardn el
mercado de trabajo y la productividad (Acemoglu &
Restrepo, 2019).

Entender la forma en cémo se relacionan las mdquinas y
los seres humanos, ademas de las consecuencias de esta inter-
accién es fundamental. En el caso de los elaboradores de poli-
ticas, por ejemplo, necesitan tener un amplio conocimiento
sobre esta dindmica de interaccién para poder elaborar politi-
cas que sean apropiadas para enfrentar el futuro. De igual
forma, este conocimiento sirve para orientar a los ciudadanos
a la hora de tomar decisiones con respecto a qué carrera cursar
0 a que profesién dedicarse.

Los autores que han estudiado el tema durante estas alti-
mas dos décadas presentan divergencias en las consecuencias
que los cambios tecnoldgicos podrian producir en el mercado
de trabajo. Por un lado, estin aquellos que plantean la evolu-
cién de la tecnologia como un evento negativo, que a largo
plazo pondri fin al trabajo humano (Frey & Osborne, 2013).
Mientras que por el otro lado estdn los que, tomando la evi-
dencia histérica como punto de partida, ven estos avances
tecnoldgicos como una oportunidad de fortalecer el mercado,
alegando que no hay razén para preocuparse (Vivarelli, 2014;
Autor D. , 2015; Bessen J. , 2016). Un aspecto a considerar es
utilizar la tecnologia como herramienta para crear nuevas ta-
reas, empleos, industrias y actividades en las cuales la mano de
obra tenga ventaja (Acemoglu & Restrepo, 2016).

Las preocupaciones concernientes a la sustitucién de la
mano de obra por mdquinas y sobre el desempleo tecnolégico,
han estado presentes en todas las revoluciones industriales
(Keynes, 1930; Autor D. , 2015). Incluso, a través de la histo-
ria hemos sido testigos de un proceso continuo de creacién de
nuevas tareas que brindan mayores oportunidades para los
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trabajadores. Las nuevas tecnologias estdn haciendo lo mismo
que ha sucedido en otros procesos de automatizacién, practi-
camente usar computadoras y mdquinas como sustituto del
trabajo humano (Mantoux, 1928; Rasmussen, 1982; Mokyr,
1990).

Los estudios realizados desde inicio del milenio, han teni-
do como objetivo estimar el riesgo de las ocupaciones a ser
automatizadas. Estas estimaciones se calculan sobre la base de
la intensidad de la rutina, en donde, algunas ocupaciones se
caracterizan por realizar tareas que pueden hacerlas vulnera-
bles a la automatizacién, mientras que otras tienen baja pro-
babilidad de ser automatizadas (Autor et al.,, 2003).
Asimismo, enfatizan los efectos disruptivos que el cambio
tecnoldgico podria tener en aquellas ocupaciones, cuyas tareas
consisten en su gran mayoria en actividades rutinarias y poco
complejas que podrian ser ficilmente codificadas.

Sin embargo, las tareas que las computadoras pueden rea-
lizar dependen en dltima instancia de la capacidad de un pro-
gramador para escribir un conjunto de procedimientos o
reglas que dirijan adecuadamente la tecnologia en cada posible
contingencia. Por lo tanto, la tecnologia serd sustituta para el
trabajo humano cuando se pueda especificar un problema con
exactitud y pueda evaluarse su precisién al momento de ejecu-
tar las tareas (Acemoglu & Autor, 2011).

Un comin denominador en la mayorfa de los estudios
realizados sobre el riesgo de la automatizacién en los mercados
laborales, es la clasificacién de los trabajos por la intensidad de
la rutina mediante la metodologia de Frey & Osborne (Aboal
& Zunino, 2017; BID, 2018; Weller, Gontero, & Campbell,
2019). No obstante, se encuentran diferentes niveles de clasi-
ficacién u objeto de estudio, unos autores clasifican por ocu-
paciones (Arntz, Gregory, & Zierahn, 2016), otros por
actividades (McKinsey Global Institute, 2017) y otra parte
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por tareas (Marcolin, Miroudot, & Squicciarini, 2016;
Acemoglu & Restrepo, 2017).

El enfoque centrado en las tareas tiene ventajas respecto a
aquellos que se enfocan en las ocupaciones (Fundacién Chile,
2017). Esto, porque asumir que el contenido de tareas de una
ocupacién es el mismo sin importar la forma de ejecucién es
un supuesto no objetivo. Ademds, hay ocupaciones que tien-
den a tener mds tareas rutinarias, lo que implica mayor riesgo
de automatizacién, pero esto no significa que la ocupacién sea
la que esté en peligro de ser reemplazada sino las tareas.

La literatura empirica sobre la clasificacién de las ocupa-
ciones segin su probabilidad de ser automatizadas es abun-
dante, sin embargo, la evidencia sobre el impacto de la
automatizacién en el mercado laboral y los determinantes de
que una ocupacién sea automatizable segun las caracteristicas
de los individuos es escasa. A pesar de esto, Frey & Osborne
(2013) analizan el nimero de trabajos en riesgo y la relacién
entre la probabilidad de automatizacién de una ocupacién,
salarios y nivel educativo. Para esto, se utiliza el modelo Gaus-
sian Process Classifier. En ese contexto, examinan cudn sus-
ceptibles son los trabajos a la automatizacién y el impacto
esperado en el futuro del mercado laboral de Estados Unidos.
Segtin sus estimaciones, alrededor del 47.00 % del empleo
total en los Estados Unidos estd en riesgo. Ademds, demues-
tran que los salarios y el nivel educativo exhiben una fuerte
relacién negativa con la probabilidad de una ocupacién de ser
automatizada.

Adicionalmente, se han estimado las pérdidas de empleos
debido a la automatizacién basindose en las expectativas de
los  trabajadores (Morikawa, 2017; Mulas-Granados,
Varghese, Boranova, deChalendar, & Wallenstein, 2019).
Para esto, Morikawa (2017) utiliza datos de encuestas de
10,000 individuos y analiza los posibles impactos de la inteli-
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gencia artificial (IA) y la robética en el empleo. Los resultados
de esta investigacién, sugieren que las habilidades mds adap-
tables son las adquiridas a través de la educacién superior ya
que son complementarias con nuevas tecnologias como IA y
robédtica. Al mismo tiempo, habilidades especificas, particu-
larmente aquellas relacionados con servicios intensivos a hu-
manos, son menos probable que sean reemplazados por IA y
robdtica.

Por su parte, (Mulas-Granados, Varghese, Boranova,
deChalendar, & Wallenstein, 2019) aplicaron una encuesta a
11,000 trabajadores de economias avanzadas y emergentes.
En sentido general, los trabajadores no se sienten pesimistas
acerca de la automatizacién, especialmente en los mercados
emergentes. Las percepciones negativas prevalecen entre los
trabajadores con peores condiciones. Mientras que los traba-
jadores con mayores niveles de satisfaccién laboral, mayor
nivel educativo y de paises con mayor proteccién laboral tie-
nen expectativas positivas. Estos tienden a responder que se
necesitard reeducacién y capacitacién para adaptarse a las de-
mandas de habilidades en rdpida evolucién. La demanda de
proteccién y beneficios es mds significativa entre las mujeres y
los trabajadores que han sufrido volatilidad laboral (Mulas-
Granados, Varghese, Boranova, deChalendar, & Wallenstein,
2019).

Por otro lado, (Pouliakas, 2018) analiza los determinantes
de los empleos con alto riesgo de ser automatizados en la
Unién Europea. Para tales fines, utiliza una modelo logit para
estimar la probabilidad de que la ocupacién de un individuo
sea automatizada segtin las caracteristicas intrinsecas de esta.
Concluye que el riesgo de automatizacién es mayor entre los
hombres y los trabajadores menos calificados, con poca evi-
dencia de polarizacién.
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En el caso de la Republica Dominicana, no se han realiza-
do estudios que analicen la probabilidad de las ocupaciones
que serdn automatizadas. Este documento busca cubrir el
vacio existente en la literatura empirica, por ende, se estima la
tasa de automatizacién y su incidencia en el mercado laboral
dominicano. Asimismo, se descubren patrones de caracteristi-
cas de los individuos que tienden a realizar tareas automatiza-
bles mediante la metodologia de reglas de asociacién. Ademis,
se estiman modelos logit para estudiar los determinantes de
que una persona este empleada en este tipo de tareas que serdn
sustituidas por las mdquinas. En vista de la sustitucién de la
fuerza laboral por los robots, se utiliza un clister jerdrquico
para encontrar paises con las condiciones mds similares a Re-
publica Dominicana, en ese tenor, se busca recomendar poli-
ticas publicas de estos paises enfocadas en la transicién hacia
la adaptabilidad y complementariedad con las méquinas.

3. Caracterizacién del mercado laboral segtin
la automatizacién de sus ocupaciones

Segtin datos de la ENCFT, la tasa de automatizacién ha
venido incrementdndose en los Gltimos afios. Esta pas6 de
55.02% a 57.20% entre 2016 y 2019, reflejando una asime-
tria en la segmentacion del mercado laboral segtin el sexo. En
este contexto, las ocupaciones que realizan los hombres tienen
mayor posibilidad de automatizarse que la de las mujeres. Se
destaca una persistencia en la tasa de automatizacién de los
hombres, la cual, pasa de 60.98% a 58.96% en 2016-2019.
Esta segmentacion se fundamenta en que los hombres realizan
mds trabajos con funciones automatizables, que requieren un
mayor nivel de habilidades técnicas y fisicas, teniendo estas,
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alta probabilidad de ser reemplazadas por las mdquinas
(Pouliakas, 2018).

En Latinoamérica, las estimaciones del porcentaje de ocu-
paciones en riesgo de automatizacién oscilan en un rango de
48.00%-75.00%, siendo Chile el pais con menor tasa de au-
tomatizacién, mientras que Guatemala y El Salvador presen-
tan las mayores tasas (grafico 1). La Reptiblica Dominicana es
el sexto pais con menor tasa de automatizacién, solo superado
por Chile, Brasil, México, Colombia y Pert. Esta heteroge-
neidad existente en los diferentes paises, es resultado de las
diferencias en la dindmica del mercado de trabajo, estructura
del trabajo, la inversidn en tecnologia, asi como diferencias en
el nivel educativo de los trabajadores (BID, 2018).

Grifico 1. Tasa de automatizaciéon en América Latina. 2019
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y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).
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En el gréfico 2 se muestra la proporcién de individuos con
ocupaciones automatizables segin grupos etarios y sexo en el
2016 y 2019. Se evidencia que la proporcién de los hombres
que laboran en actividades automatizables es mayor que la de
las mujeres en todos los grupos etarios, debido a que estos
tienden a realizar tareas fisicas y rutinarias con alta posibilidad
de ser realizadas por una mdquina (Pouliakas, 2018). Ademis,
se muestra un ensanchamiento en la base y en el pico de la
pirdmide, lo cual, es resultado del incremento de la fuerza de
trabajo dedicada a tareas manuales rutinarias. En ese tenor, se
resalta un aumento de empleados en actividades hoteleras,
bares y restaurantes (1 31.39%) y actividades agropecuarias (1
6.21%) respecto al 2016. Por el contrario, el tnico grupo
quinquenal que experimenta una disminucién en su tasa de
automatizacién es el de personas de 36-40 afios de edad. Lo
anterior es explicado por el incremento de mano de obra ocu-
pada en tareas cognitivas no rutinarias, como son los casos de
actividades financieras (1 32.75%) y del comercio (]
29.26%).

Griéfico 2. Pirdmide de poblacién con tareas automatizables
por sexo, segun grupos etarios. 2016 y 2019
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la ENCFT 2016 y 2019.

En cuanto a las actividades econémicas, se denota que las
personas empleadas en el sector primario y secundario presen-
tan mayor posibilidad de perder el empleo debido a que se
dedican a actividades altamente automatizables donde se reali-
zan tareas con cardcter rutinario (Gréfico 3). Estas son ocupa-
ciones que requieren trabajo fisico en entornos predecibles,
tales como, los trabajadores de produccién, taxistas, limpiado-
res de edificios, operadores de maquina, cargadores de cajas y
agricultores (McKinsey Global Institute, 2017). En contraste,
las ocupaciones con tareas altamente cualificables, con habili-
dades para resolver problemas y que prestan servicios sociales
o personales, experimentan menor grado de automatizacién.
Adicionalmente, se evidencia una segmentacién del mercado
segun sexo, en la cual, hay una alta concentracién de mujeres
en el sector servicios, en donde, hay menor tasa de automati-
zacion.
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Griéfico 3. Poblacién con tareas automatizables, segin
actividad econémica. 2019
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la ENCFT 2019.

En elGrafico 4 se evidencian las heterogeneidades en la ta-
sa de automatizacién segin las macrorregiones. Territorial-
mente, la fuerza laboral de la macrorregién Suroeste es la que
presenta mayores riesgos, esto debido a su predominancia en
ocupaciones agropecuarias, construccién e industria. Estas
actividades representan el 33.75% de su mercado laboral, de
las cuales, el 28.35% son ocupaciones con tareas rutinarias y
elementales que presentan alta posibilidad de automatizarse,
denotando asi el grado de vulnerabilidad de esta macrorregion
ante la automatizacién. Por el contrario, en el Gran Santo
Domingo se encuentra la menor tasa de automatizacién. Esto
tltimo estd relacionado con el grado de cualificacién de las
actividades que desempenan los trabajadores, especialmente,
aquellos que se dedican a tareas de gestién y desarrollo de
personas, ensefianza y trabajo creativo.



Incidencia de la automatizacién en el mercado
de trabajo de la Republica Dominicana 339

Griéfico 4. Poblacién con tareas automatizables segtin
ubicacién geogréfica. 2019
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la ENCFT 2019.

Las personas con mayor grado de escolaridad son las que
presentan menor posibilidad de realizar tareas que puedan
automatizarse (Grafico 5). Estas personas tienden a desempe-
flarse en actividades que requieren destrezas para resolver pro-
blemas de forma creativa, investigacién, razonamiento légico,
negociacién, planificacién y organizacién de personal. Por el
contrario, aquellas ocupaciones que requieren menores niveles
académicos tienden a ser mds propensas a ser automatizadas
ya que se caracterizan por el trabajo fisico, manual y rutinario.
Por ende, existe una correlacién negativa entre el grado aca-
démico y la probabilidad de realizar una ocupacién automati-
zable (McKinsey Global Institute, 2017).
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Griéfico 5. Poblacién con tareas automatizables, segiin mayor
titulo académico alcanzado. 2019
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la ENCFT 2019.

A pesar de esto, se resaltan asimetrias en la tasa de auto-
matizacién segln la facultad en la que estudi6 el individuo
(Gréfico 6). Aquellos que estudiaron en la Facultad de Cien-
cias Econémicas y Sociales son los mds propensos a realizar
tareas automatizables, especialmente, los que se dedican a
asignaciones relacionadas con la contabilidad. En contraste,
los profesionales de la educacién, salud e ingenieria presentan
menor grado de automatizacién ya que se desempenan en
ocupaciones que requieren capacidades humanas que incluyen
interaccién social y emocional, razonamiento légico y creati-
vidad, las cuales, las mdquinas por ahora son menos capaces
de lograr (McKinsey Global Institute, 2017).
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Griéfico 6. Poblacién con tareas automatizables, segin
facultad de estudio. 2019
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la ENCFT 2019.

4. Metodologia

La automatizacién es el uso de varios sistemas de control
para realizar procesos u operar equipos donde la asistencia
humana sea minima o reducida (Rifkin, 1995). Este concepto
fue tomado como punto de partida para clasificar aquellas
ocupaciones que tienen las caracteristicas para ser automatiza-
bles y las que no. En ese sentido, la combinacién necesaria de
conocimientos y habilidades que se requieren para ejecutar las
tareas determina a que categoria pertenece la ocupacién (Frey
& Osborne, 2013).

Para tales fines, se analizan las descripciones de las ta-
reas de cada una de las ocupaciones (9,545) presentadas
en la ENCFT. Con esta estrategia se puede estimar los
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conocimientos y habilidades necesarias para llevar a cabo
una ocupacién y determinar si es automatizable o no.

Segtin las caracteristicas que contienen cada una de las
ocupaciones y la descripcién de sus funciones, estas se clasifi-
can de acuerdo a la intensidad de la rutina en las tareas
(Autor, Levy, & Murnane, 2003). Esta clasificacién sirve co-
mo gufa para agrupar las ocupaciones en las cuales trabajan
los empleados en la Repiblica Dominicana, en tareas rutina-
rias y no rutinarias (Tabla 1).

Tabla 1. Modelo de tareas

Tareas Descripcion Actividades
Desarrollar, investigar, disefiar. Reunir
informacion, documentar. Informar,
aconsejar. Enseflar, instruir, formar,
entrenar. Organizar, planear. Promover,
mercadeo, relaciones publicas. Comprar,
proveer, vender. Ser supervisor.
Pensamiento creativo

Tareas que requieren habilidades

.. A de comunicacion y gestion,

Cognitivas no rutinarias o .
habilidades de razonamiento

analitico o interactivas

Tareas que requieren la Medir, controlar, chequeos de calidad.
Cognitivas rutinarias capacidad de cumplir con Calcular. Ser estructurado, precision,
"limites, tolerancias o normas" |exactitud

Tareas que requieren

Manuales no rutinarias R .
coordinacion ojo-mano-pie

Reparar, remendar. Cuidar, curar. Servir

Tareas que requieren una cierta
cantidad de "destreza de los
dedos", es decir, la capacidad de
usar los dedos para manipular
objetos pequefios con precision y
velocidad

Fabricar, producir bienes. Controlar y
supervisar maquinaria. Transportar y
almacenar

Manuales rutinarias

Fuente: Elaboracién propia en base a (Acemoglu & Autor, 2011).

Este modelo de tareas predice que: 1) los trabajadores son
sustituibles por las mdquinas en las ocupaciones con tareas
rutinarias; 2) una mayor intensidad de la rutina provoca un
aumento en la productividad marginal de las actividades no
rutinarias. Por lo tanto, las computadoras sirven como sustituto
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del trabajo para muchas tareas rutinarias, es decir, que las
tareas rutinarias tienen mayor riesgo de ser automatizadas.
Mientras que la tecnologia se complementa fuertemente con
el trabajo que se realiza en tareas no rutinarias, por lo que son
menos susceptibles a ser automatizadas (Autor, et al. (2003).
En consecuencia, es poco probable que las ocupaciones
que involucran tareas de inteligencia social, creatividad, acti-
vidades complejas de percepcién y persuasién sean automati-
zadas (Frey & Osborne, 2013). Estas tareas son conocidas
como «cuellos de botellas» para la automatizacién, dado que,
con el estado de conocimiento actual, los robots no pueden
igualar a los humanos en tareas relativas a la percepcién y
persuasién. De igual modo, los procesos psicoldgicos detrds de
la creatividad humana, sus emociones y responder inteligen-
temente a estas, son improbables de especificar por los pro-
gramadores. Por otro lado, aquellas ocupaciones con tareas
repetitivas, predecibles y en ambientes de trabajo estructura-

dos tienen mayor probabilidad de ser automatizadas (Frey &
Osborne, 2013).

4.1. Modelo empirico
4.1.1. Reglas de asociacién

Los algoritmos de reglas de asociacién son técnicas de
aprendizaje no supervisado de machine learning (Lantz,
2015). Estos tienen como objetivo descubrir patrones comu-
nes en los datos mediante la combinacién de eventos A =
(A1, Ay, ..., Ay) que tienden a ocurrir de manera conjunta
(Hastie, Tibshirani, & Friedman, 2001). A los eventos se les
conoce como items y a un conjunto de estos como itemsets.



344 Sabeida Pérez Reyes / Eduardo R. Visquez Nolasco

Estas reglas de asociacién se componen de un subconjun-
to de itemsets que tienden a acontecer (left-hand-side) cuando
un evento sucede (right-hand-side) (Lesmeister & Kumar,
2019). En esta investigacién, se busca encontrar itemsets de
condiciones que tienden a aparecer cuando las ocupaciones de
los individuos tienen mayor probabilidad de automatizarse.
La matriz de variables sigue la forma:

{Personales;,, Demogriaficas;, Educativas;, Econémicas;}
= {Automatizacion}
En donde:

e Personales; es un vector con:

o Sexo; se refiere al sexo de la persona (mujer o hom-
bre).

o Rango edad; se refiere a los rangos de edad estable-
cidos, como son: [20-25], [26-30], [31-35], [36-40],
[41-45], [46-50], [51-55], [56-60], [61-65], [66-70],
[71-].

o Jefe; siel individuo es el jefe del hogar o no.

e Demograficas; es un vector que contiene:

o Zona,; si el individuo reside en zona urbana o rural.
Macroregion; se refiere a las macrorregiones (Gran
Santo Domingo, Norte, Sureste y Suroeste).

o Migrante; sila persona es dominicana o es extranjero.

e [Educativas; corresponde a:

o Facultad; se refiere a las facultades en donde estu-
diaron los individuos: Artes, Ciencias, Ciencias Agro-
némicas y Veterinarias, Ciencias de la Educacién,
Ciencias de la Salud, Ciencias Econémicas y Sociales,
Ciencias Juridicas y politicas, Humanidades, Ingenie-
ria y Arquitectura, Otras.
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o Mayor nivel obtenido; es el titulo o diploma del
mayor nivel educativo alcanzado.

e FEconoOmicas; es un vector con:

o Formal; se estudian las heterogeneidades segtn el
sector formal e informal.

o Actividad Econdmica; se analizan las diferencias en
las actividades econdémicas. Estas son: Agricultura y
ganaderfa, Industrias, Construccién, Electricidad y
agua, Comercio, Hoteles, bares y restaurantes, Trans-
porte y comunicaciones, Intermediarios y financieras,
Ensenanza, Salud y asistencia social, Administracién
publica y defensa y Otros servicios.

o Quintil; representa el quintil de salarios por hora al
que pertenece el individuo.

Se interpreta como: Si el individuo es Sexo;, y tiene
Rango edad; anos, es Jefe;, reside en la Zona; de la
Macroregion.;, es Migrante;, estudié en la Facultad;,
con un Mayor nivel obtenido;, labora en el sector
Formal; en la Activ. Econ.; y pertenece al Quintil;, enton-
ces, es probable que su ocupacién sea automatizable.

Para identificar la frecuencia de los itemsets se utiliza el
algoritmo de Apriori. Este se basa en limitar la frecuencia de
los itemsets mediante el establecimiento de un determinado
limite, el cual, sirve de referencia para seleccionar aquellos
itemsets (conjunto de caracteristicas de los individuos) supe-
riores a este (Lantz, 2015). En ese sentido, se crean las reglas
de asociacién de itemsets que superen el limite inferior antes
de haber evaluado estas reglas.

En la primera fase, se evalian de manera iterativa los
ftems que se encuentran por encima del limite, de modo que,
se construyen itemsets de 1 item (Lantz, 2015). Mds adelante,



346 Sabeida Pérez Reyes / Eduardo R. Visquez Nolasco

en la fase dos, se evalta de forma iterativa aquellos conjuntos
que se encuentran arriba del limite, creando asi, itemsets de 2
ftem y asi se repite hasta que el algoritmo no encuentre mds
itemsets que superen el limite establecido (Lantz, 2015). El
resultado de las i-iteraciones son un i-itemsets que cumplen
con el requerimiento minimo del limite inferior (Hastie,
Tibshirani, & Friedman, 2001).

Ademds, para reducir el espacio de busqueda, el algoritmo
aplica una regla de que si el item es poco frecuente, entonces,
ninguno de sus itemsets pueden ser frecuentes (Hastie,
Tibshirani, & Friedman, 2001). De modo que, si el item {A}
es poco frecuente, por consiguiente, {A, B, C} y {A, E, F, G}
son también infrecuentes ya que contienen {A}.

Las métricas utilizadas para la aplicacién del limite infe-
rior fueron el soporte y la confianza. El soporte de la regla de
asociacién es el nimero de ocasiones que sucede el evento (A)
dividido entre el total de eventos (Lesmeister & Kumar,
2019).

Cantidad(A) (1)

Soporte(4) = N

Por su parte, la confianza es una medida de poder predic-
tivo y se define como el soporte de un itemset (A,B) dividido
entre el soporte de un item que sélo contenga (A) (Lesmeister
& Kumar, 2019).

Soporte(A, B) (2)

Confianza(A = B) = Soporte(A)

Se interpreta como la Probabilidad(A|B) de que un
evento que contiene los {tems de (A) también tenga los de (B)
(Hastie, Tibshirani, & Friedman, 2001).
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Adicionalmente, se usa el lift para determinar la relacién
de la confianza con la confianza esperada (Hastie, Tibshirani,
& Friedman, 2001). Esta métrica permite predecir la mayor
probabilidad de ocurrencia de un evento (Automatizacién)
condicionado a caracteristicas que inciden en este. Se basa en
el ratio del soporte de (A,B) entre la probabilidad de que el
ftem A y el item B ocurran de manera independiente.

| _ Pr(4nB) G)
Llft(A = B) = m

4.1.2. Modelo logit

Los modelos de eleccién binaria permiten determinar la
probabilidad de una serie de eventos, los cuales, son mutua-
mente excluyentes. En este caso, la variable dependiente es,

—

y; = I si el i-th individuo
En donde, y; ' realiza una actividad

es una variable automatizable

latente que sigue una distribu- o
0 si el i-th individuo no

realiza una actividad
automatizable

~—

cién Bernoulli que se expresa

como:

P(Y;=y) = 6,71(1—6;)' 7 (4)

En esta, la probabilidad de que un individuo realice una
actividad automatizable es de P(y; = 1) = 6;. Por el contra-
rio, la probabilidad de no desempenarse en una actividad
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automatizable es P(y; = 0) = 1 — 6;. El valor esperado y la
varianza de Y; son:

EY)=wuw=26; )
var(¥;) =0, = 6;(1-6;)

La media y la varianza dependen de la probabilidad de 6;.
Por lo tanto, cambios en la probabilidad incidirdn en la media
y en la varianza. En ese sentido, los modelos lineales no son
adecuados cuando la variable endégena es binaria debido a
que se viola el supuesto de homocedasticidad (Rodriguez,
2007). El tipo de eleccidn binaria que se utiliza para este estu-
dio es el modelo logit debido a su uso en este tipo de investi-
gaciones (Pouliakas, 2018; Mulas-Granados, Varghese,
Boranova, deChalendar, & Wallenstein, 2019), el modelo
sigue la forma:

logit(y;) = B'x; + & (6)

En donde, B’ es un vector de coeficientes, x; es un con-
junto de variables que inciden en que un individuo labore en
una actividad automatizable y ¢; es el error aleatorio que po-
see una distribucién logistica. Este modelo es adaptado para
estudiar los determinantes de la automatizacién:

logit (aut.;) = By + Byindv.;+ f,hog+ L3 geo.; (7)
+ B, activ.econ.; fs facultad.;+ &;

En donde, la variable:

e Aut.;: es una variable binaria que indica si el indivi-
duo realiza una actividad automatizable.
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e Indiv.;: vector de variables que representan caracteris-
ticas individuales, como son: el sexo, edad, edad al
cuadrado, educacién.

o Sexo: Estd expresado como 1 si es mujer y O si es
hombre. Se espera una relacién negativa debido a que
las mujeres tienden a realizar actividades de planifica-
cién, comunicacién, organizacién, persuasiéon y crea-
tividad, las cuales, presentan bajo riesgo de ser
automatizadas (Pouliakas, 2018).

o Edad: Se espera una relacién negativa con efectos
marginales crecientes debido a que las personas de
mayor edad presentardn conocimientos tecnoldgica-
mente obsoletos (Autor & Dorn, 2009).

o Educacién: Cantidad de anos de educacién de la per-
sona. Se tiene una expectativa de una relacién negati-
va ya que las personas con mayor educacién tienden a
realizar tareas que requieren habilidades de razona-
miento légico y resolver problemas de forma creativa.

e Hog.;: vector de variables con las condiciones del in-
dividuo en el hogar, incluye si la persona es jefe del
hogar y si estd casado.

o Jefe: Se analizan las asimetrias segtin las condiciones
del hogar.

o Casado: Se estudian las heterogeneidades segiin la
condicién civil.

e (Geo.;: vector de variables geogréficas, zona y macro-
rregion de residencia.

O Zona urbana: Se busca determinar las diferencias por
zona urbana y rural.

o Macrorregiones: Se estudian las divergencias por ma-
crorregion.
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e Activ.Econ..;: Se analizardn las posibles diferencias
entre las distintas actividades econémicas.

e Facultad: Contiene la facultad en la que el individuo
estudié.

El modelo de la Ecuacién (7) no permite determinar el
efecto de incrementar la variable independiente en 1 unidad,
ceteris paribus. Lo anterior se explica ya que no se pueden
aislar los efectos parciales debido a que esto es el logaritmo de
una razén de probabilidades (Rodriguez, 2007). De modo
que, no se puede aislar el efecto parcial. Para la interpretacién
de los estimadores se utilizan los odds ratio. Para poder obte-
ner los odds ratios, se exponencia la ecuacién (7) para cada i-
individuo:

Yi
1-y

(8)

= exp(f'x;)

Resolviendo la probabilidad de que el individuo realice
una actividad automatizable es:

_ 1 exp(B%p) )
T 1+e®Bx) T 1+exp( B'x;)

Yi

Mientras que la probabilidad de que no lo tenga es:

_ 1 (10)
T 1+exp(f'x)

1-p

La interpretacién de estos odds ratio es: el nimero de ve-
ces que es mds probable que una persona se desempene en
una actividad automatizable a que no lo realice.
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Pero, para lograr una interpretacién atin mds elemental se
utilizan los efectos marginales:

0y; (11)
ax; =B;yi(1-yi)

Por lo tanto, el efecto del predictor j-th sobre la probabi-
lidad de y; depende de los estimadores ;. De modo que, la
interpretacién serfa: incrementos en X, incrementan/reducen
la probabilidad de que y = 1. Para el caso de variables inde-
pendientes dummy, los cambios marginales se expresan en
comparacién con la categoria base (x = 0). Mientras que, en
el caso de variables independientes continuas, estos reflejan
cambios en la probabilidad de que un individuo realice una
actividad automatizable condicionado a cambios en 1 unidad
en la variable independiente.

La significancia individual se testea a partir de la prueba
de Wald, mientras que para la significancia conjunta del mo-
delo se utiliza la prueba chi-cuadrado y la matriz de confusién
para evidenciar el ajuste del modelo a los datos.

4.1.3. Cldster jerdrquico

Los clusteres son un método de aprendizaje no supervisa-
do de machine learning que permiten agrupar un conjunto de
objetos basados en su similitud (Hastie, Tibshirani, Witten,
& James, 2013). Por tanto, en este documento se construyen
clasteres para recomendar politicas publicas enfocadas al pro-
ceso de la transicién de la automatizacién de paises con con-
textos similares al de la Republica Dominicana. En ese
sentido, se utiliza el cluster jerdrquico debido a que presenta la
ventaja de que no se tiene que preespecificar el nimero de k
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claster apriori del andlisis (Hastie, Tibshirani, Witten, &
James, 2013). Ademds, este método permite la construccién
de un drbol de clasificacién o dendrograma, que, facilita la
visualizacién del cluster.

Para tales fines, la estrategia utilizada es el método aglo-
merativo, el cual, agrupa las unidades iniciales (en la base del
drbol) y luego va formando los grupos de manera ascendente,
combinando asi el par de clister mds cercano (hasta la rama cen-
tral) (Gréfico 7). La distancia euclideana es empleada para calcu-
lar la similitud entre las observaciones de los distintos paises.

1. Se calcula la proximidad de cada pais y se generan
clasteres individuales para cada uno de estos paises
({A}, {B}, {C}, {D}, {ED).

2. Se agrupan los paises mds similares segin las variables
empleadas. En este caso, los paises {A, B}, {C, D} y
{E}.

3. Se contintdan calculando las similitudes de los paises y
generando mds clusteres, estableciendo asi, el claster
{C, D, E}.

4. El proceso se mantiene hasta llegar hasta la rama central
en la que todos los clusteres {A, B} y {C, D, E} son agru-
pados, formando asi un cldster tnico {A, B, C, D, E}.
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Griéfico 7. Proceso de generacién del cluster jerdrquico

@000

A

Fuente: Elaboracién propia.

En este, la similitud entre 2 objetos es representada por la
altura del nodo que los combina. El método de Ward es utili-
zado para calcular la similitud entre el grupo de observaciones
de los clusteres, generando asi, el enlace entre dos cldsteres.
En este método se generan aquellos que presenten menor
incremento en el valor total de la suma de los cuadrados de las
diferencias. De modo que, se busca minimizar la varianza
dentro de cada cluster. Este presenta la ventaja de que permite
separar los paises en caso de que exista ruido entre estos y
existan valores atipicos (Hastie, Tibshirani, & Friedman,
2001).

El método de cluster jerdrquico permite observar cuales
paises presentan condiciones similares a la Repuablica Do-
minicana en términos de tasa de automatizacién, Producto
Interno Bruto (PIB) per cdpita, inversién en investigacién
+ desarrollo (I&D), desempleo, productividad, anos de
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escolaridad promedio y salario promedio. Para la validacién
interna del cluster se utiliza el Indice de Dunn.

4.2. Datos

En este documento se utilizan microdatos trimestrales de
la Encuesta Nacional Continua de Fuerza de Trabajo del
Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD) del
2016 y 2019. Esta encuesta es levantada de manera oficial
desde el 2016 y tiene el fin de capturar informacién sobre las
condiciones del mercado laboral, sin embargo, debido a la
diversidad de datos que poseen se puede obtener la composi-
cién sectorial y territorial de los hogares (Pino, 2016). Por
ende, nos permite determinar las probabilidades de que un
habitante labore en una actividad automatizable considerando
las divergencias en las funciones de cada ocupacién vy las asi-
metrias territoriales.

La muestra de la poblacién corresponde a aquellas perso-
nas que laboran en una actividad econémica. Para extrapolar
los datos muestrales a los poblacionales se utiliza el factor de
expansion.

Para la estimacién de las reglas de asociacién se utilizan 4
grupos de variables, las cuales son: caracteristicas personales
(sexo, rango de edad y si es jefe del hogar), la estratificacién
regional (si es migrante o nacional, la macrorregién en la que
reside, tales como: Gran Santo Domingo compuesta por el
Distrito Nacional y Santo Domingo; el Norte o Cibao que
contiene a las regiones del Cibao del Norte, Sur, Nordeste y
Noroeste; el Suroeste que representa a Valdesia, El Valle y
Enriquillo; y el Sureste con Higuamo y Yuma, y ademds, si
reside en zona urbana o rural), educativas (mayor nivel educa-
tivo obtenido y en la facultad que estudié) y la actividad eco-



Incidencia de la automatizacién en el mercado
de trabajo de la Republica Dominicana 355

némica (agricultura y ganaderia, industria, electricidad y agua,
comercio, construccion, hoteles, bares y restaurantes, trans-
porte y comunicaciones, intermediarios financieros, adminis-
tracién publica y defensa, ensenanza, salud y otros servicios;
sector formal o informal; adicionalmente, se analizan las hete-
rogeneidades segtin el quintil de salarios por hora).

Para el caso de los modelos logit, la variable dependiente
expresa si el individuo labora en una actividad automatizable.
En adicidn, se utilizan 5 grupos de variables independientes.
Estos grupos son: las caracteristicas del individuo (sexo, edad,
edad al cuadrado, para asi, capturar los rendimientos margina-
les decrecientes/crecientes; ademds, cantidad de afos de edu-
cacién), las condiciones en el hogar (condicién de ser jefe del
hogar y si estd casado), la ubicacién geogréfica (macrorregio-
nes y zona), la actividad econémica que realiza el individuo
(siendo en el sector formal o informal) y la facultad en la que
el individuo estudid.

Para el claster jerdrquico se utilizan las tasas de automati-
zacién extraidas del BID, CEPAL y la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE). El PIB per
por 3 macrorregiones y 10 regiones de desarrollo. Sin embar-
go, la composicién territorial de la ENCFT estd dividido en 4
macrorregiones, las cuales, son utilizadas (Gran Santo Do-
mingo, Norte, Sureste y Suroeste).

5. Resultados

5.1. Patrones de caracteristicas en individuos que realizan
tareas automatizables

En el Griéfico 8 se muestra una red que describe el compor-
tamiento de la asociacién de las caracteristicas de los individuos
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con tareas automatizables. Los circulos representan las reglas
de asociacién de las distintas combinaciones de caracteristicas
de los individuos que convergen hacia la automatizacién de
sus tareas. Ademds, a superior lift, mayor la intensidad del
color de la regla; y los tamafos de las reglas estdn en funcién
de la ocurrencia del conjunto de caracteristicas de los indivi-
duos.

En la regla 1 se observa que aquellos individuos con ma-
yor probabilidad de realizar una tarea automatizable son
hombres que no son jefes del hogar, residen en el suroeste y se
dedican a actividades agropecuarias. Lo anterior estd relacio-
nado en que los hombres tienden a estar empleados en activi-
dades rutinarias, predecibles y en sectores con alto riesgo de
ser automatizados (Pouliakas, 2018). Asimismo, en la agrope-
cuaria se concentra la menor cantidad de titulados universita-
rios (Vésquez, 2019), lo que resalta el bajo nivel académico de
los empleados y su alta probabilidad de desempenarse en ta-
reas que pueden ser sustituidas por las mdquinas (McKinsey
Global Institute, 2017). Por otra parte, la regla 14 es la que
presenta mayor tamafo, por ende, la mayor cantidad de em-
pleos con ocupaciones automatizables se encuentran en hom-
bres que no tienen nivel educativo alcanzado y laboran en la
construccion.

Se evidencian patrones de que los individuos nacionales,
jefes de hogar que laboran en el sector formal en actividades
agropecuarias, industriales, de transporte y comunicaciones y
residen en el suroeste son aquellos que presentan mayor fre-
cuencia de estar realizando tareas automatizables. Por ende, se
confirma que los empleos del sector primario y secundario
son los que presentan mayor cantidad de funciones automati-
zables (McKinsey Global Institute, 2017). Ademds, se mues-
tra que en el sector formal hay mayor incidencia de la
automatizacién de ocupaciones que en el sector informal.
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Esto dltimo estd relacionado en que el sector informal suele
caracterizarse por el autoempleo y el empleo en los micro es-
tablecimientos (Cebrerosa, Heffnera, Livasb, & Puggionia,
2019).

Asimismo, se observa que estas asociaciones tienden a
ocurrir en personas con bajo nivel educativo (ninguno o nivel
primario) y econémico (primer y segundo quintil de salarios
por hora). En ese tenor, se valida que aquellos que presentan
los menores niveles académicos son los mds propensos a ser
desplazados (Morikawa, 2017).

Griéfico 8. Regla de asociacién de las caracteristicas de los
individuos con tareas automatizables. 2019

Mayor nivel académico:
Bachiller
105 Servicios

Ot
15
Formal

7 .65

Agricultura y
ganaderia

=y

Mayor nivel académico:
Ninguno
Mayor nivel académico:
Primario
Gran Santo
Domingo

Fuente: Estimaciones realizadas a partir de la ENCFT 2019.

Transporte y
o

En la Tabla 2 se evidencia el conjunto de caracteristicas
que tienen los individuos (left-hand-side) que tienden a reali-
zar actividades automatizables (right-hand-side). En ese senti-
do, se observa que el 100.00% de los hombres que no son
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jefes del hogar, residen en el suroeste y se dedican a activida-
des agropecuarias desempenan ocupaciones automatizables.
Ademis, estos individuos son 1.6966 veces mds probables a
laborar en una tarea automatizable que las demds personas de
la poblacién.

Asimismo, se muestra que 98.64% de los hombres jefes de
hogar que no tienen nivel educativo alcanzado y laboran en
actividades de transporte y comunicaciones realizan tareas
automatizables. Adicionalmente, estas personas son 1.6735
veces mds probables a realizar ocupaciones automatizables que
las demds personas de la poblacién. Por ende, estos patrones
de particularidades de los individuos los condicionan a un
estado de vulnerabilidad debido al riesgo de que su empleo sea
sustituido por las mdquinas.

Tabla 2. Reglas de asociacién de patrones de caracteristicas de
individuos con tareas automatizables. 2019

Left-hand-side Right-hand-side _Soporte _Confianza __Lift
Hombre del suroeste, no es jefe de hogar y se dediea a actividades de oo R T T e
agricultura y ganaderia.
Hombre, jefe de hogar, empleado en la actividad economica de

Transporte y Comunicaciones. Con mayor nivel académico obtenido: izacion  0.0152  98.64%  1.6735
Ninguno.

Hombre, dominicano, jefe de hogar, empleado en la actividad

ccondmica de Transporte y Comunicaciones. Con mayor nivel Automatizacién  0.0153  96.69%  1.6404

académico obtenido: Primario.

Habitante de la region suroeste, jefe de hogar y dedicado a actividades

6 ,
agricolas y ganaderas. Con mayor nivel académico obtenido: Ninguno, \lomatizacion 00185 95.16% 1.6

Dominicano que lleva acabo actividades formales en la actividad
ica Otros Servicios y pertenece al Quintil 1.
Mujer, dominicana, empleada en el sector Industria y pertencce al

Automatizacion ~ 0.0114 92.37% 1.5672

Automatizacion  0.0103 89.91% 1.5254

Quintil 2.
Mujer, dominicana, empleada en el sector formal en la actividad

econémica de Otros Servicios. Con mayor nivel académico obtenido: izacion 00132 89.36%  1.5161
Bachiller.

Dominicano, no cs jefe de hogar. Pertencce al sector formal y realiza

actividades de Otros Servicios. Con mayor nivel académico obtenido: izacion  0.0131  89.29%  1.5148
Bachiller.

Hombre, migrante, trabaja en la actividad cconomica Construccion. Automatizacién _ 0.0132 __ 87.50% 14845

Left-hand-side Right-hand-side _Soporte _Confianza___Lift

Realiza actividades en la actividad economica Agricultura y Ganaderia
pertenece al Quintil 1.

“Trabaja formalmente en el sector Industria y pertencce al Quintil 2. izacion __0.0182 _ 8571% 14542

Vive en el Gran Santo Domingo, se dedica a trabajar en actividades del

sector Industria. Con mayor nivel académico obtenido: Primario.

Honibre de la zona urbana, trabaja cn ¢l sector Industria. Con mayor

Automatizacion ~ 0.0103 85.96% 1.4585

Automatizacion ~ 0.0101 85.71% 1.4542

; L : ) Automatizacién  0.0157  8333% 14138
nivel obtenido: Primario.
Hombre, trabaja en Ia actividad econdmica Construccion. Conmayor )i 00269 §1.85% 13886
nivel obtenido: Ninguno.
g:.‘l:.’f lncli\udades enla actividad economica Comercio y perteneceal = o 6 $000% 13573

Fuente: Estimaciones realizadas a partir de la ENCFT 2019.
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5.2. Determinantes de realizar una tarea automatizable

En esta subseccién se presentan los resultados de los de-
terminantes de realizar una tarea automatizable segtin las ca-
racteristicas intrinsecas del individuo, sus condiciones en el
hogar, su ubicacién geogréfica y actividad econémica en la
que labora. En la Tabla 3 se observa que las variables son in-
dividual y conjuntamente significativas al 99.00% ya que
presentan un p-valor de la prueba chi cuadrado de 0.0000. La
prediccién correcta del modelo total es de 70.78%, mientras
que el de hombres es de 73.63% y el de mujeres de 70.86%.

Referido a las caracteristicas del individuo, el efecto mar-
ginal de menor incidencia en que un individuo realice una
tarea automatizable es la condicién de ser mujer. Las mujeres
tienen una probabilidad de 6.81 puntos menor que la de los
hombres para desempenarse en actividades automatizables,
ceteris paribus. Esto se fundamenta en que los hombres tien-
den a laborar en tareas rutinarias con alta posibilidad de au-
tomatizarse y en sectores con alto riesgo de automatizacién,
mientras que las mujeres son propensas a desempefarse en
actividades de comunicacién, planificacién, organizacién y
servicios sociales (no rutinarias) (Pouliakas, 2018). Por ende,
los hombres son mds vulnerables que las mujeres con iguales
caracteristicas.

En el caso de la edad, se verifica que incrementos de esta
generan disminuciones en la probabilidad de realizar activida-
des automatizables, manteniendo los demds factores constan-
tes. La magnitud del efecto marginal tiene forma de «U», en la
que los mds jévenes y las personas de edad avanzada presentan
las mayores probabilidades de ser desplazadas por las mdqui-
nas. Por ende, se valida que los mds jévenes se caracterizan
por estar empleados en actividades rutinarias manuales con
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alto riesgo de ser automatizadas (Morikawa, 2017). Adicio-
nalmente, se evidencian efectos marginales crecientes, por
tanto, se llega a una edad (52 afos), en la que, un afo adicio-
nal genera un incremento en la probabilidad de estar emplea-
do en una ocupacién automatizable. Esto afecta a los
trabajadores de mds edad ya que tenderdn a emplear habilida-
des tecnolégicamente obsoletas y es menos probable que par-
ticipen en un aprendizaje continuo y permanente (Autor &
Dorn, 2009).

Ademds, se presentan asimetrias entre sexo cuando la po-
blacién tiene mds edad. El efecto es mds marcado en las muje-
res, siendo este de 2.90 puntos por cada afo adicional. La
probabilidad de que las mujeres realicen tareas automatizables
se aumenta a partir de los 48 afos, mientras que en los hom-
bres estos incrementos son a partir de los 70 anos.

A medida que aumenta la escolaridad del individuo, se
disminuye su posibilidad de realizar actividades automatiza-
bles. Las ocupaciones de las personas con alto nivel educativo
requieren habilidades para resolver problemas de forma crea-
tiva y tener interacciones sociales, por ende, presentan baja
probabilidad de automatizarse (Nedelkoska & Quintini,
2018). El efecto es mds acentuado en los hombres, donde la
propensién a realizar una actividad automatizable se reduce en
2.25 puntos a medida que aumenta su escolaridad en 1 afo.
Sin embargo, este efecto es de apenas 0.67 puntos en el caso
de las mujeres. Cada afo adicional de educacién extra de los
hombres reduce la brecha del porcentaje de la poblacién de
hombres que realiza tareas automatizables respecto a la de
mujeres.

La condicién de ser jefe de hogar y estar casado reduce la
probabilidad de realizar actividades automatizables. Ademis,
se observa que los individuos que residen en la macrorregién
suroeste son los mds propensos a desempenarse en tareas au-
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tomatizables en comparacién con su contraparte (aquellos de
la macrorregién norte).

El efecto marginal de mayor incidencia en el modelo es el
de los individuos que laboran en la actividad econémica de
transporte y comunicaciones. Estos son los mds propensos a
perder el empleo ya que laboran en tareas que pueden ser sus-
tituidas por las mdquinas. En ese sentido, presentan una pro-
babilidad de 25.89 puntos por encima de su contraparte
(aquellos que laboran en la industria). A pesar de esto, se en-
cuentran heterogeneidades por sexo, en las cuales, los hom-
bres ocupados en la actividad de transporte y comunicaciones
tienen mayor probabilidad (21.45 puntos) de realizar tareas
automatizables que los hombres de la industria, mientras que
las mujeres que se desempefian en transporte y comunicacio-
nes son menos propensas (-17.09 puntos) a realizar este tipo
de tareas en relacién con aquellas que se encuentran en la
industria. Esto se debe a que las mujeres que trabajan en
transporte y comunicaciones tienden a ostentar cargos admi-
nistrativos y de supervisién, mientras que los hombres, en
general, realizan los trabajos forzosos, manuales y menos téc-
nicos.

Se resalta que los individuos que tienen empleos formales pre-
sentan mayor probabilidad de ser sustituidos por los robots, sien-
do este efecto mds marcado en las mujeres. Lo anterior se relaciona
en que el sector informal suele caracterizarse por el autoempleo y
el empleo en los micro establecimientos, por ende, presentan me-
nores riesgos de desplazamiento ante la automatizacién
(Cebrerosa, Heffnera, Livasb, & Puggionia, 2019).

Adicionalmente, aquellos individuos dedicados a la agro-
pecuaria registran una probabilidad de desempenar tareas
rutinarias por encima de la de su contraparte (aquellos que
laboran en la industria). Esto estd relacionado con que las
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personas empleadas en la agropecuaria son la poblacién me-
nos cualificada (Vdsquez, 2019).

Por otra parte, se evidencia que los egresados de la facul-
tad de ingenierfa y arquitectura son los menos propensos a
realizar actividades automatizables. Estos tienen una probabi-
lidad de 30.51 por debajo que su contraparte (egresados de la
facultad de humanidades). Esto dltimo estd vinculado al gra-
do de complementariedad de esta fuerza de trabajo con la IA
para la ejecucion de sus labores (Morikawa, 2017).

Tabla 3. Determinantes de realizar una tarea automatizable,
segun sexo en Republica Dominicana. 2019. (Logit robusto:
efectos marginales)

Modelo total Hombres Mujeres
Variables independientes Efectos Efectos Efectos
Marginales Marginales Marginales
Caracteristicas del individuo
Mujer -0.0681%**
(0.0135)
Edad -0.0207*** -0.0139%** -0.0290***
(0.0022) (0.0026) (0.0038)
Edad"2 0.0002%** 0.0001*** 0.0003***
(0.00002) (0.00003) (0.00004)
Afios de educacion -0.0156%*** -0.0225%** -0.0067%*
(0.0016) (0.0020) (0.0026)
Condiciones del hogar
Jefe del hogar -0.0217. -0.0148 -0.0214
(0.0125) (0.0156) (0.0201)
Casado -0.0698*** -0.071 1% -0.0506.
(0.0173) (0.0215) (0.0270)
Condiciones geogrificas
Urbano -0.0081 -0.0145 -0.0157
(0.0136) (0.0161) (0.0231)
Gran Santo Domingo -0.0001 0.0135 -0.0075
(0.0139) (0.0164) (0.0227)
Suroeste 0.0436** 0.0605%** 0.0468.
(0.0161) (0.0183) (0.0279)
Sureste -0.0110 0.0274 -0.0491.
(0.0175) (0.0197) (0.0282)
Actividad econémica
Formal 0.2237%** 0.0928*** 0.3986%**
(0.0136) (0.0162) (0.0210)
Agricultura y ganaderia 0.1837%#** 0.1021*** 0.0813

(0.0235) (0.0253) (0.0880)
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Modelo total Hombres Mujeres
Variables independientes Efectos Efectos Efectos
Marginales Marginales Marginales
Electricidad y agua -0.0750 -0.1262. 0.0406
(0.0573) (0.0686) (0.1057)
Construccion 0.0414 -0.0278 -0.0839
(0.0278) (0.0283) (0.1627)
Comercio -0.1360%** -0.1440%%* -0.1059%*
(0.0231) (0.0262) (0.0428)
Hoteles, bares y restaurantes -0.2245%%* -0.2404%%* -0.1644%%*
(0.0273) (0.0375) (0.0434)
Transporte y comunicaciones 0.2589%%* 0.2145%%%* -0.1709%*
(0.0209) (0.0183) (0.0729)
Intermediarios y financieras -0.191 1 3% -0.1525%%* -0.2596%*
(0.0419) (0.0580) (0.0495)
Administraciéon pablica y defensa -0.3810%%** -0.4602%* -0.24 1 7 %%
(0.0267) (0.0340) (0.0437)
Ensenanza -0.2617%*%* -0.253 1 %%* -0.2866%**
(0.0300) (0.0462) (0.0362)
Salud -0.2691 *** -0.0581 -0.3165%%*
(0.0322) (0.0641) (0.0327)
Otros servicios -0.1770%%* -0.0902** -0.1824 %%
(0.0233) (0.0297) (0.0400)
Facultad
Ciencias Econémicas y Sociales 0.0225 -0.0268 0.0169
(0.0247) (0.0342) (0.0367)
Ciencias -0.0903. -0.0550 -0.1658*
(0.0511) (0.0564) (0.0834)
Cienci Juridicas y Politicas -0.1219%* -0.1273%* -0.1563%*
(0.0473) (0.0638) (0.0594)
Ingenieria y Aquitectura -0.3051 %% -0.2225%% -0.2499 %%
(0.0376) (0.0462) (0.0682)
Ciencias de la Salud -0.2060%*** -0.2911%** -0.2500%%**
(0.0445) (0.1052) (0.0378)
Ciencias Agronémicas y Veterinarias -0.1603 -0.1122 -0.0544
0.1117) (0.1149) (0.2276)
Artes -0.1732. -0.2537. -0.1544
€6~ o4 €6~ > €6 >
Modelo total Hombres Mujeres
Variables independientes Efectos Efectos Efectos
Marginales Marginales Marginales
Ciencias de la Educacion -0.2043%** -0.0861. -0.2812%**
(0.0333) (0.0507) (0.0321)
Otra 0.2574%* 0.2904%#** 0.1675
(0.1072) (0.0070) (0.2255)
Observaciones 9545 5756 3789
P-valor F 0.0000 0.0000 0.0000
Prediccion 70.78% 73.63% 70.86%

P-valor: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fuente: Estimaciones realizadas a partir de la ENCFT 2019.

Nota: Los errores estdndar se presentan entre paréntesis.

Intercepto: Hombre que no es jefe de hogar y es soltero, reside en la zona rural de
la macrorregion Norte, labora en el sector informal en la actividad econémica de
Industrias y es egresado de la facultad de Humanidades.
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5.3. Determinantes de realizar una tarea automatizable
segin macrorregion

En esta subseccién se analiza la probabilidad de desempe-
flar una tarea automatizable desde un enfoque geografico. En
la Tabla 4 se presentan los efectos marginales segin las macro-
rregiones (Gran Santo Domingo, Norte, Sureste y Suroeste).
Los modelos presentan una significancia conjunta al 99.99%.
La prediccién correcta del modelo asociado a la macrorregion
del Gran Santo Domingo es de 68.69%, el del Norte de
71.88%, el del Sureste de 74.47% vy el del Suroeste de
72.61%.

Respecto a las caracteristicas individuales, se evidencia que
en todas las macrorregiones los hombres presentan mayor
vulnerabilidad que las mujeres ya que son mds propensos a
estar ocupados en actividades automatizables, por ende, tie-
nen mds posibilidades de ser sustituidos por los robots. En ese
contexto, la brecha de ocupaciones automatizables por sexo es
mds acentuada en la macrorregién Sureste, en la cual, las mu-
jeres tienen una probabilidad de 10.34 puntos por debajo que
los hombres de esta macrorregion, ceteris paribus. Por el con-
trario, la menor brecha por sexo se encuentra en la macrorre-
gién Suroeste, en donde, las mujeres son menos propensas a
ser desplazadas que los hombres en 2.90 puntos.

En cuanto a la edad se verifica que aumentos de esta, dismi-
nuyen la probabilidad de desempenarse en una tarea automati-
zable en todas las macrorregiones, siendo en el Sureste y en el
Gran Santo Domingo donde los efectos son més pronunciados.
En el Sureste y en el Gran Santo Domingo, a partir de los 56 y
57 afios respectivamente, se incrementa la probabilidad de reali-
zar una actividad automatizable en 0.20 puntos por cada ano

adicional. En el caso del Norte, la probabilidad de trabajar en
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este tipo de actividades comienza a aumentar a partir de los
54 anos de edad, mientras que en el Suroeste es a partir de los
75 anos de edad. Por otra parte, se evidencia que poseer un
mayor nivel educativo incide de manera negativa en que las
personas se desempefien en tareas automatizables (McKinsey
Global Institute, 2017).

Se resalta la persistencia en todas las macrorregiones de
que las personas que estdn empleadas en el sector formal son
las que presentan mayor probabilidad de estar realizando una
tarea automatizable. El efecto marginal mds marcado se en-
cuentra en la macrorregién Norte, por tanto, las mayores bre-
chas por sector (formal e informal) se registran en esta. Por
otra parte, se observa que las personas que residen en esta
macrorregion y en el Suroeste y se dedican a la agropecuaria
presentan alto riesgo de ser automatizadas en comparacién
con los dedicados a la industria en estas macrorregiones.

Los individuos que laboran en la construccién en el Gran
Santo Domingo tienen menor probabilidad de realizar tareas
automatizables que aquellos que se dedican a la industria en
esta misma macrorregion. Sin embargo, este efecto es asimé-
trico, en el Norte, los que se desempefian en esta actividad,
presentan aumentos en la probabilidad de que la tarea sea
automatizable en comparacién con su contraparte (dedicados
a la industria en la macrorregién Norte). Por otro lado, las
actividades econdmicas con menores tareas automatizables en
todas las macrorregiones son la administracién publica, defen-
sa, salud y ensenanza. En ese mismo sentido, los egresados de
las facultades de ingenieria y arquitectura, ciencias de la salud
y ciencias de la educacién son los menos propensos a realizar
una tarea que pueda ser sustituida por un robot.
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Tabla 4. Determinantes de realizar una tarea automatizable,
segin macrorregiones. 2019

Gran Santo Domingo Norte Sureste Suroeste
Variables independientes Efectos Efectos Efectos Efectos
Marginales Marginales Marginales Marginales
Caracteristicas del individuo
Mujer -0.0854** -0.0504* -0.1034** -0.0290
(0.0221) (0.0242) (0.0363) (0.0304)
Edad -0.0224** -0.0216*** -0.0228*** -0.0150**
(0.004) (0.0037) (0.0062) (0.0046)
Edad"2 0.0002*** 0.0002*** 0.0002** 0.0001*
(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001)
Afios de educacion -0.0132*+ -0.0153** -0.0222+* -0.0138**
(0.0030) (0.0028) (0.0043) (0.0033)
Condiciones del hogar
Jefe del hogar -0.0241 -0.0087 -0.0276 -0.0189
(0.0213) (0.0218) (0.0345) (0.0274)
Casado -0.0964*+ -0.0682* -0.0062 -0.0492
(0.0286) (0.0295) (0.0469) (0.0434)
Condiciones geogréficas
Urbano 0.0495 -0.0553+* -0.0729* 0.0408
(0.0337) (0.0201) (0.0334) (0.0268)
Actividad economica
Formal 0.2245** 0.2680** 0.2487*+* 0.1000*
(0.0233) (0.0238) (0.0345) (0.0335)
Agricultura y ganaderia -0.1155 0.1426*** 0.0858 0.3296***
(0.0966) (0.0391) (0.0735) (0.0304)
Electricidad y agua 0.0618 -0.0425 -0.2875* -0.1107
(0.1112) (0.0891) (0.1397) (0.1129)
Construccion -0.1260* 0.1499** 0.0616 0.0920.
(0.0491) (0.0383) (0.0777) (0.0518)
Comercio -0.2097** -0.0617 -0.1413* -0.1385*
(0.0368) (0.0384) (0.0706) (0.0567)
Hoteles, bares y restaurantes -0.2730"** -0.1682** -0.2379*** -0.2522**
(0.0417) (0.0499) (0.0698) (0.0797)
Transporte y comunicaciones 0.1631** 0.2935** 0.3464** 0.2641**
(0.0496) (0.0277) (0.0403) (0.0274)
Intermediarios y financieras -0.1633** -0.2065** -0.4360*** -0.2489.
(0.0586) (0.0765) (0.1107) (0.1505)
Administracion publica y defensa -0.4300*+ -0.2580*** -0.4518** -0.2861***
(0.0305) (0.0637) (0.0699) (0.0762)
Enseflanza -0.2466*+ -0.2158*** -0.3790** -0.2363**

(0.0480) (0.0552) (0.0789) (0.0744)
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Gran Santo Domingo Norte Sureste Suroeste
Variables independientes Efectos Efectos Efectos Efectos
Marginales Marginales Marginales Marginales
Salud -0.2832** -0.2629** -0.1649 -0.3040***
(0.0461) (0.0562) (0.1105) (0.0853)
Otros servicios -0.2258*** -0.1074* -0.2316*** -0.1913*
(0.0369) (0.0396) (0.0676) (0.0621)
Facultad
Ciencias Economicas y Sociales 0.0075 -0.0366 0.1195* 0.0480
(0.0403) (0.0449) (0.0594) (0.0631)
Ciencias -0.2025. -0.1179 -0.6529*** 0.0697
(0.1045) (0.085) (0.0162) (0.0645)
Ciencias Juridicas y Politicas -0.1574* -0.2876* -0.1114 0.1317*
(0.0649) (0.1076) (0.1340) (0.0564)
Ingenierfa y Aquitectura -0.3281"* 03411 -0.0965 -0.2836
(0.0439) (0.0686) (0.1267) (0.1953)
Ciencias de la Salud -0.2126*** -0.1707* -0.4095** -0.2014
(0.0576) (0.0819) (0.154) (0.1407)
Ciencias Agronomicas y Veterinarias -0.1492 -0.1361 0.0101 -0.2560
(0.3465) (0.1261) (0.3223) (0.3288)
Artes -0.1566 -0.6364*** -0.6316*** 0.2818***
(0.1047) (0.0098) (0.0165) (0.0155)
Ciencias de la Educacion -0.2969*** -0.2175"** -0.0471 -0.1311*
(0.0577) (0.0590) (0.0994) (0.0612)
Otra 0.0048 0.3687***
(0.3186) (0.0098)
Observaciones 3239 3165 1414 1727
P-valor F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Prediccion 68.69% 71.88% 74.47% 72.61%

P-valor: *p<0.1; **p<0.05; **p<0.01

Fuente: Estimaciones realizadas a partir de la ENCFT 2019.

Nota: Los errores estdndar se presentan entre paréntesis.

Intercepto: Hombre que no es jefe de hogar y es soltero, reside en la zona rural,
labora en el sector informal en la actividad econémica de Industrias y es egresado
de la facultad de Humanidades.

5.4. Politicas publicas

En el Grifico 9 se puede observar la forma que los paises
seleccionados se agrupan, evidenciando sus similitudes y sus
diferencias. Aquellos paises que pertenecen a un mismo clis-
ter, pueden utilizar a sus paises vecinos como punto de refe-
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rencia para la elaboracién de politicas debido a sus similitudes
socioecondmicas. En este caso, las politicas tomadas por aque-
llos paises similares a la Republica Dominicana, serdn utiliza-
das como gufa para sugerir politicas publicas que permitan
minimizar los riesgos y aprovechar las oportunidades que trae
consigo el fenémeno de la automatizacién. De igual forma, las
politicas publicas adoptadas por paises desarrollados sirven
como un indicativo de hacia dénde debemos dirigirnos.

Griéfico 9. Claster jerdrquico de la automatizacién
seguin paises. 2018-2019
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Fuente: Estimaciones realizadas a partir de datos del BID, BM, CEPAL, ENCFT,
OECD, OIT, UNESCO y precios mundi.

A medida que el conocimiento sobre el impacto de la
tecnologia en los mercados de trabajo va aumentando, se
incrementan las preocupaciones con respecto al papel que
juega la fuerza de trabajo en todo este proceso y se hace evi-
dente la necesidad de tomar acciones. A nivel de la regién de
América Latina, los cambios que se necesitan para enfrentar
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las transformaciones tecnoldgicas, pueden plantearse en tres
niveles: estado, empresas e individuos (BID, 2018).

Por un lado, el Estado deberd afrontar los grandes cam-
bios que las nuevas tecnologias traen consigo. Una mayor
polarizacién del trabajo producida por una transicién no or-
gdnica a la nueva realidad, podria aumentar la desigualdad y la
exclusion social, y por lo tanto perjudicar el actual Estado de
Bienestar (Gonzélez-Pdramo, 2017). Por esta razén, el Estado
no deberia priorizar los puestos de trabajo obsoletos, si no,
proteger a las personas y adoptar un rol acorde a los nuevos
desafios que deberdn de ser enfrentados (BID, 2018).

Por otro lado, las empresas deben someterse a una trans-
formacién para poder seguir siendo competitivas en este nue-
vo entorno. Estos procesos de cambio implicardn cambiar la
asignacién de tareas entre personas y miquinas, para las cuales
se requerirdn nuevas habilidades. En el caso de los individuos,
estos deben de estar en un continuo proceso de aprendizaje, si
se quiere aprovechar las oportunidades de esta revolucién
industrial, estos deben adaptarse, aprender a aprender y actua-
lizar continuamente sus conocimientos (BID, 2018).

Desde una perspectiva mds particular, las politicas publi-
cas para enfrentar la automatizacién deben de estar enfocadas
en cuatro (4) frentes: la inversién en capital humano, la ges-
tién del talento, el diseno de politicas de empleo efectivas, y
las politicas de compensacién temporal para los empleados
desplazados (Gonzélez-Pdramo, 2017).

El sistema educativo debe preparar a los jévenes para un fu-
turo en el que usen y se complementen con la tecnologfa, a la
vez que crean, innovan y emprenden. Ademds, se recomienda
fomentar el desarrollo de habilidades «blandas» ligadas a las
relaciones interpersonales, el liderazgo y la creatividad.

Mientras que, para los empleados de hoy, es necesario di-
namizar el mercado laboral y crear politicas de empleos eficaces
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que faciliten el trdnsito de los viejos empleos a los nuevos. Para
esto, se debe fomentar la educacién continua en la edad adulta,
eliminar la rigidez institucional y promover una transicién tec-
nolégica inclusiva (Bravo M., Garcia, & Schlechter, 2018).

La creacién de politicas educativas y de programas de ca-
pacitacién deben de estar conectadas con la demanda del
mercado laboral, para poder coordinar la relacién entre las
capacidades del capital humano y las necesidades existentes en
las industrias. México y Eslovenia han creado programas en
los cuales se estudia la disponibilidad de curriculums universi-
tarios que aseguren la provisién de las destrezas demandadas
por las empresas (Dongier & Sudan, 2009; OCDE, 2018). Es
una «especializacién inteligente», donde estos paises intentan
que la oferta de habilidades satisfaga la demanda de empleo.

Asimismo, Chile y Perd ejecutan un Sistema de Forma-
cién Permanente Basado en Competencias Labores. Estos
sistemas se basan en la actualizacién continua de la oferta de
trabajo segin los requerimientos de la demanda y procesos
formativos flexibles los cuales se acoplen con las necesidades
del mercado laboral, mejorando asi la empleabilidad de las
personas (Rucci, 2010; Ministerio de Trabajo y Promocién
del Empleo de Perti, 2020). Panama4 por su parte, cuenta con
un Instituto Nacional de Formacién Profesional y Capacita-
cién para el Desarrollo Humano, que se encarga de disenar el
contenido de las capacitaciones en funcién de las habilidades
necesarias por los sectores productivos (INADEH, 2020).

Otra herramienta usada por diversas economias para in-
tentar afrontar la automatizacion, es la creacién de una cuenta
individual de aprendizaje o capacitacién. Estas cuentas consis-
ten en proveer fondos a aquellos que no tienen los medios ni
recursos para mejorar su educacidn, y por lo tanto no pueden
mejorar sus oportunidades de empleo. Paises como Chile,
Estados Unidos, Francia y Dinamarca han ejecutado en los
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tltimos afios programas con estas caracteristicas (Martin,
2017; OCDE, 2018).

Por otra parte, la OCDE divide sus sugerencias en cuatro (4)
categorfas. Primero, los paises deben disefiar politicas flexibles
para el mercado de trabajo que permitan crear una transforma-
cién total, tomando en consideracidén las nuevas condiciones de
trabajo. Tal es el caso de Reino Unido, quienes revisaron su Plan
de Empleo y Habilidades para tomar en cuenta los cambios en
las condiciones de trabajo y en la mano de obra.

Segundo, crear oportunidades de aprendizaje continuo
para aquellos con mayores riesgos de ser sustituidos en sus
empleos, para que de esta forma estos trabajadores puedan
seguir siendo relevantes en un mercado laboral que cambia
ripidamente en poco tiempo. Como el caso de las cuentas
individuales de aprendizaje, programas destinados especifica-
mente para que los ciudadanos puedan ampliar sus conoci-
mientos o planes de capacitacién digital (OCDE, 2018).

Tercero, implicar a los empleadores en el desarrollo de los
programas de capacitacién para que estos armonicen con la
demanda de habilidades del mercado de trabajo. Cuarto, la
OCDE sugiere vincular la demanda de empleo con la oferta
en una plataforma web, conocida como «bolsa de empleo,
donde se muestren las oportunidades de trabajo disponibles,
las destrezas requeridas para cada trabajo y los salarios espera-
dos (OCDE, 2018).

Aunque no se conoce a cabalidad el futuro del trabajo, lo
que se sabe es que este futuro traerd consigo desafios y pondra
a prueba nuestra capacidad para transformarnos y reaccionar.
Ante esta realidad, el gobierno dominicano puede evaluar la
aplicabilidad de estos programas y tomar accién para preparar
a la nacién hacia una adaptacién natural al fenémeno de la
automatizacién, de forma que, se minimicen los riesgos y se
aprovechen las oportunidades.
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6. Conclusiéon

En esta investigacién se estudia la incidencia de la auto-
matizacién en el mercado laboral dominicano. En ese sentido,
se estima la tasa de ocupaciones con alta posibilidad de auto-
matizarse. Asimismo, se analizan los patrones de las caracteris-
ticas de los individuos que realizan tareas que serdn
automatizables mediante algoritmos de reglas de asociacién.
Adicionalmente, se emplean modelos logit para determinar la
probabilidad de que un individuo labore en una actividad
automatizable. Por otra parte, se recomiendan politicas publi-
cas basadas en un cluster jerdrquico de paises con condiciones
similares a la de Repuiblica Dominicana.

Los resultados brindan evidencia de que la automatizacién
impactard de manera significativa la dindmica del mercado de
trabajo. Los hombres serdn los mds afectados ya que estos
tienden a desempenarse en actividades rutinarias manuales y
predecibles, ademds, de que laboran en sectores (primario y
secundario) que presentan los mayores riesgos de automatiza-
cion.

Los mds jévenes y las personas de edad avanzada son las
que presentan las mayores probabilidades de estar empleadas
en actividades automatizables, condiciondndolas asi a un
estado de incertidumbre. A partir de los 52 anos de edad se
incrementa la vulnerabilidad de la fuerza laboral ya que re-
gistran mayor probabilidad de realizar tareas automatizables
por cada afio adicional. Esto genera un problema para la
sociedad ya que afecta a los trabajadores que son menos pro-
bables a participar en un aprendizaje continuo y permanente
que requerird la adaptacién al mercado de trabajo (Autor &
Dorn, 2009). Por ende, se necesitan politicas enfocadas a
fomentar la educacién en la edad adulta, eliminar la rigidez
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institucional y promover una transicién tecnolégica inclusiva
(Bravo M., Garcia, & Schlechter, 2018).

Por otra parte, se destaca que las ocupaciones de los indi-
viduos con mayor nivel académico estdn relacionadas a tareas
que involucran resolver problemas, razonamiento légico, crea-
tividad y persuasion, por ende, son los menos propensos a ser
reemplazados por las mdquinas. En ese contexto, los egresados
de la Facultad de Ingenieria y Arquitectura son los que pre-
sentan menor probabilidad de desempenarse en ocupaciones
automatizables. Lo anterior estd relacionado por el alto grado
de complementariedad de esta fuerza de trabajo y la robdtica
para el desempeio de sus funciones (Morikawa, 2017).

Territorialmente, las personas que residen en las macro-
rregiones Suroeste y Norte son las que presentan mayores
riesgos de realizar tareas con alta posibilidad de automatizarse.
Estas se caracterizan por desempenarse en actividades agrope-
cuarias, construccién, industria y transporte. Por el contrario,
en el Gran Santo Domingo se encuentra la menor tasa de
automatizacién. Esto dltimo estd explicado por el nivel de
cualificacién de las actividades que desempenia la fuerza labo-
ral, especialmente, aquellas dedicadas a tareas de gestién y
desarrollo de personas, ensenanza y trabajo creativo.

Las actividades econémicas que presentan mayor propor-
cién de tareas que serdn sustituidas por las mdquinas son el
transporte y comunicaciones, agropecuaria e industria, espe-
cialmente, aquellas que pertenecen al sector formal. En ese
tenor, se recomienda crear oportunidades de aprendizaje con-
tinuo para facilitar la transicién en las actividades que podrian
realizar estos individuos.

Las politicas pablicas deben de estar enfocadas en cuatro
(4) frentes: la inversién en capital humano, la gestién del ta-
lento, el diseno de politicas de empleo efectivas, y las politicas
de compensacién temporal para los empleados desplazados
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(Gonzilez-Pdramo, 2017). Se necesitan crear oportunidades
de aprendizaje continuo para aquellos con mayores riesgos de
ser sustituidos en sus empleos y preparar a los jovenes para un
futuro en el que usen y se complementen con la tecnologfa.

En la agenda de investigacién que se extrae de este docu-
mento se podria afadir el andlisis de la transicién de los em-
pleos de aquellos individuos con tareas automatizables y sus
respectivas ocupaciones pasadas mediante encuestas de enfo-
que longitudinal. Para asi poder determinar si existe una per-
sistencia y rigidez en las funciones de las actividades que
desempenan los trabajadores.
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8. Apéndice

Apéndice A. Variables utilizadas y su descripcién

Variable Descripeién

Automatizacion Tguala 1 si el individuo labora en una ocupacion automatizable y 0 si no labora en una automatizable
Mujer Variable dicotomica que es igual a | si es mujer y 0 si es hombre

Edad Cantidad de afios

Rango de edad [20-25], [26-301, [31-35], [36-40), [41-45], [46-50], [51-55], [56-60], [61-65], [66-701, [71-]
Educacion Cantidad de afios de educacion

Facultad Facultad en la que estudio la persona, como son: Artes, Ciencias, Ciencias Agronomicas y Veterinarias,

Ciencias de la Educacion, Ciencias de la Salud, Ciencias Economicas y Sociales, Ciencias Juridicas y politicas,
Humanidades, Ingenieria y Arquitectura, Otras
Mayor nivel obtenido | Titulo o diploma del mayor nivel educativo obtenido

Jefe Iguala 1 sies jefe del hogar y 0 viceversa

Casado Iguala | si se encuentra casado y 0 viceversa

Migrante Igual a 1 si es extranjero y 0 viceversa

Zona Igual a I si reside en la zona urbana y 0 en zona rural

Macroregion Si la persona reside en el Gran Santo Domingo, Norte, Sureste o Suroeste
Formal Tguala | silabora en el sector formal y ( en el informal

Actividad economica | Agricultura y ganaderia, Industrias, Construccion, Electricidad y agua, Comercio, Hoteles, bares y restaurantes,
Transporte y comunicaciones, Intermediarios y financieras, Ensefianza, Salud y asistencia social,
Administracion publica y defensa y Otros servicios

Quintil Quintil de la persona segin el salario por hora devengado

Tasa de automatizacion| Porcentaje de empleos que seran automatizados

PIB per cpita Medido en USS a precios constantes de 2010

Tnversion en [&D | Inversion en Investigacion + Desarrollo como % del PIB

Desempleo Tasa de desempleo abierto

Productividad Medido en la produccion por trabajador en USS a precios constantes de 2010
Escolaridad Promedio de afios de escolaridad

Salario Promedio del salario mensual medido en USS

Fuente: Elaboracién propia.
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Apéndice B. Regionalizacién de la Republica Dominicana

Macrorregion Region

Provincia

Cibao Norte

Santiago
Puerto Plata
Espaillat

Cibao Sur

La Vega
Monseifior Nouel
Sanchez Ramirez

Norte
Cibao Nordeste

Duarte

Salcedo

Maria Trinidad Sanchez
Samana

Cibao Noroeste

Valverde

Monte Cristi
Dajabon

Santiago Rodriguez

Valdesia

San Cristobal
Azua

Peravia

San José de Ocoa

Suroeste
Enriquillo

Barahona
Baoruco
Pedernales
Independencia

El Valle

San Juan
Elias Pina

Yuma

La Romana
La Altagracia
El Seibo

Sureste .
Higuamo

San Pedro de Macoris
Hato Mayor
Monte Plata

Ozama o
Metropolitana

Distrito Nacional
Santo Domingo

Fuente: Elaboracién propia.
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ca Dominicana. Cuantificacion y andlisis.
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Ellen Pérez Ducy de Cuello
Predominio fiscal y politica monetaria en
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Alexander Medina Féliz
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Harold Ayatollah Visquez Ruiz
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Dominicana en la era de la globalizacion.
Felipe Antonio Llaugel

Simulacion de desempenio de Fondos de
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Impacto del tipo de cambio real en la eco-
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tividad de las politicas monetarias y cam-
biarias en la Reptiblica Dominicana.
Desierto
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;Por qué fallé el sistema de reintegro de
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La concentracion bancaria en la Repii-
blica Dominicana: andlisis de la banca
comercial a través del coeficiente de GINI
y el indice de Herfinahl, 1960-1985.
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Presencia de la cultura precolombina en el arte caribeno
contempordneo (1ra. ed. 2000; 2da. ed. 2009)

Capelldn Costa, Rafael E., Victor Miguel Garcia y
Amarilis Altagracia Aquino (Editores)

Andlisis de la coyuntura internacional. Ensayos acerca del
impacto de la economia mundial sobre el sector externo

dominicano (Ed. 2018)
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Cuello Nieto, César
La compleja existencia de la tecnologia. Tecnologia, ciencia,
desarrollo, sociedad y medioambiente (Ed. 2012)

Del Castillo, José

Agenda de fin de siglo (Ed. 2004)

Deive, Carlos Esteban

Rebeldes y marginados. Ensayos histéricos (Ed. 2002)
Los dominicanos vistos por extranjeros (Ed. 2009)

Federacién Internacional de Sociedades Cientificas
(Editores)
Culturas aborigenes del Caribe (Ed. 2001)

Ferran, Fernando 1.
Los herederos. ADN cultural del dominicano (Ed. 2019)

Fuentes Brito, Frank, Victor Miguel Garcia y Amarilis
Altagracia Aquino (Editores)

Andlisis de la coyuntura internacional. Ensayos acerca del
impacto de la economia mundial sobre el sector externo
dominicano (Ed. 2014)

Garcia de Brens, Lilliam
Cultura indigena y educacion natural (Ed. 2004)

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

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

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

Lebrén Savifidn, Mariano
Cultura y patologia (Ed. 2000)
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Lozano, Wilfredo
Los trabajadores del capitalismo exportador. Mercado de

trabajo, economia exportadora y sustitucion de importaciones
en la Repiiblica Dominicana, 1950-1980 (Ed. 2001)

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

Pérez-Ducy, Ellen.
La obra del Dr. José Luis Alemdn, S.]. Revision y andlisis de
su pensamiento econdmico, 1968-2007 (Ed. 2012)

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

Piantini Munnigh, Luis Manuel
Apuntes de economia y politica (Ed. 2000)

Pichardo Muniz, Arlette
12 ensayos de futuro sobre economia y sociedad (Ed. 2004)

Polanco Brito, Hugo Eduardo

Exvotos y «Milagros» del Santuario de Higiiey (1ra. ed.
1984)

Exvotos, Promesas y Milagros de la Virgen de la Altagracia
(Titulo a la 2da. ed. 2010)

Prazmowski, Peter A., José R. Sdnchez-Fung, Amelia U.
Santos Paulino (Editores)

Ensayos sobre macroeconomia en la Repiiblica Dominicana y
paises en vias de desarrollo (Ed. 2004)

Essays on Macroeconomics in the Dominican Republic and
Developing Countries (Ed. 2004)
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Valdez Albizu, Héctor

Un camino hacia el desarrollo I (Ed. 2007)
Un camino hacia el desarrollo II (Ed. 2007)
Un camino hacia el desarrollo IIT (Ed. 2018)

Vanderplaats de Vallejo, Catharina
Anacaona : la construccion de la cacica taina de Quisqueya :
quinientos anos de ideologizacion. (Ed. 2015)

Veloz Maggiolo, Marcio
Antropologia portdtil (Ed. 2001)

Veloz Molina, Francisco

La Misericordia y sus contornos. 1894-1916 (narracion de la
vida y costumbres

de la vieja ciudad de Santo Domingo de Guzmdn) (Ed.
2003)

SERIE COMPOSITORES DOMINICANOS
(Mtsica en CD-ROM)

Banco Central de la Reptblica Dominicana

Cinco décadas (1ra. ed. 1998; 2da. ed. 2008)

Bustamante, Bienvenido

Compositores dominicanos : Bienvenido Bustamante (Ed.
2007)

Orquesta Sinfénica Nacional

Julio de Windt (Director)

Geraldes, Maria de Fitima
Compositores dominicanos : miisica para piano (1ra. ed.

1999; 2da. ed. 2008)

Pena Comas, Evelyn, Nathalie Pena Comas y Nicole Pefia
Comas

Entre cantos y danzas (Ed. 2021)
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Sdnchez Acosta, Manuel
Manuel y sus amigos (Ed. 2002)

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

Tayson, Pura
Compositores dominicanos en la voz de Pura Tayson (Ed.
2021)

Troncoso, Manuel
Sigueme (Ed. 2005)

SERIE CUENTOS VIRGILIO DIAZ GRULLON

Banco Central de la Reptiblica Dominicana
Departamento Cultural (Editor)

Vendimia Primera. Concurso de Cuentos Virgilio Diaz
Grullén 2001 (Ed. 2002)

Vendimia Segunda. Concurso de Cuentos Virgilio Diaz
Grullén 2002 (Ed. 2004)

SERIE EDUCATIVA BCRD

Almonte Diloné, Henry

s Qué es un banco central? (Ed. 2006)
;Qué es el dinero? (Ed. 2007)

;Qué es la inflacion? (Ed. 2008)

SERIE NUEVA LITERATURA ECONOMICA

Banco Central de la Reptiblica Dominicana
Departamento Cultural (Editor)

Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del Concurso

Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 1996 (Ed. 1997)
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Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 1998 (Ed. 1999)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 1999 (Ed. 2001)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2000 (Ed. 2001)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2001 (Ed. 2002)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2002 (Ed. 2003)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2003 (Ed. 2004)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2004 (Ed. 2005)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2005 (Ed. 2006)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2006 (Ed. 2007)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso
Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2007 (Ed. 2008)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del Concurso

Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2008 (Ed. 2009)

Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca» Juan Pablo Duarte» 2009 (Ed. 2010)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2010 (Ed. 2011)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2011 (Ed. 2012)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2012 (Ed. 2013)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2013 (Ed. 2014)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2014 (Ed. 2015)
Nueva literatura econdmica dominicana 2014. Menciones de

honor (Ed. 2015)



422

Nueva literatura econémica dominicana 2020

Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2015 (Ed. 2016)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2016 (Ed. 2017)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2017 (Ed. 2018)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2018 (Ed. 2019)
Nueva literatura econémica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2019 (Ed. 2020)
Nueva literatura econdmica dominicana. Premios del
Concurso Biblioteca «Juan Pablo Duarte» 2020 (Ed. 2021)

SERIE NUMISMATICA Y FILATELICA

Alvarez Rey, Avelino
Introduccion a la numismdtica (Ed. 2000)

Banco Central de la Reptiblica Dominicana
Departamento Cultural (Editor)

Catdlogo de la Sala Filatélica (Ed. 2001)

Billetes dominicanos 1947-2002 (Ed. 2002)
Catdlogo del Museo Numismdtico (1ra. ed. 1997; 2da. ed. 2004)
Exposiciones temporales en el Museo Numismdtico y
Filatélico (Ed. 2010)

Exposiciones temporales en el Museo Numismdtico y
Filatélico 2011-2014 (Ed. 2014)

Exposiciones temporales en el Museo Numismdtico y
Filatélico 2014-2016 (Ed. 2016)

Exposiciones temporales en el Museo Numismdtico y
Filatélico 2016-2018 (Ed. 2018)

Exposiciones temporales en el Museo Numismdtico y
Filatélico 2018-2020 (Ed. 2020)
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Machado de Sosa, Sinthia

Conozcamos nuestro dinero (Ed. 2005)

Grdficas del papel moneda en la Reptiblica Dominicana (Ed. 2010)
Coleccionismo y billetes dominicanos 1947-2009 (Ed. 2011)

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

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

Utrera, Cipriano de (Fray)
La moneda provincial de la Isla Espanola. Documentos
(reimpresién facsimilar) (Ed. 2000)

SERIE OBRAS PREMIADAS

Banco Central de la Reptblica Dominicana
Departamento Cultural (Editor)

Obras premiadas. Primer Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1995 (Ed. 1996)

Obras premiadas. Segundo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1996 (Ed. 1997)

Obras premiadas. Tercer Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1997 (Ed. 1998)

Obras premiadas. Cuarto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1998 (Ed. 1999)

Obras premiadas. Quinto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 1999 (Ed. 2001)

Obras premiadas. Sexto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2000 (Ed. 2001)

Obras premiadas. Séptimo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2001 (Ed. 2002)
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Obras premiadas. Octavo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2002 (Ed. 2003)

Obras premiadas. Noveno Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2005 (Ed. 2006)

Obras premiadas. Décimo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2006 (Ed. 2007)

Obras premiadas. Decimoprimer Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2007 (Ed. 2008)

Obras premiadas. Decimosegundo Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2008 (Ed. 2009)

Obras premiadas. Decimotercer Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2009 (Ed. 2010)

Obras premiadas. Decimocuarto Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2010 (Ed. 2011)

Obras premiadas. Decimogquinto Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2011 (Ed. 2012)

Obras premiadas. Decimosexto Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2012 (Ed. 2013)

Obras premiadas. Decimoséptimo Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2013 (Ed. 2014)

Obras premiadas. Decimoctavo Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2014 (Ed. 2015)

Obras premiadas. Decimonoveno Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2015 (Ed. 2016)

Obras premiadas. Vigésimo Concurso de Arte y Literatura
Bancentral 2016 (Ed. 2017)

Obras premiadas. Vigésimo primer Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2017 (Ed. 2018)

Obras premiadas. Vigésimo sequndo Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2018 (Ed. 2019)

Obras premiadas. Vigésimo tercer Concurso de Arte y
Literatura Bancentral 2019 (Ed. 2020)



Esta primera edicién de 500 ejemplares de
Nueva literatura econdmica dominicana 2020,
se termino de imprimir en la Subdireccién de Impresos y Publicaciones
del Departamento Administrativo del Banco Central de la Reptiblica Dominicana,
en el mes de octubre de 2021.






