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PRESENTACl6N* 

Sean todos muy bienvenidos a este acto de premiaci6n 

del Concurso de Economfa Biblioteca "Juan Pablo Duarte" 

2005, que celebramos esta tarde en la culminaci6n del mas 

importante certamen de economfa del pafs desde hace die­

cinueve aiios, el cual ha producido una valiosa colecci6n de 

monografias galardonadas a traves de ese perfodo, elabo­

radas por una pleyade de investigadores que han sabido unir 

talento, pasi6n y tenacidad. Los ganadores, j6venes en su 

mayorfa, son hombres y mujeres con experiencia y niveles 

de maestria y doctorado adquiridos en las mejores universi­

dades, quienes tienen en sus manos la responsabilidad del 

relevo generacional, para enaltecer la ciencia econ6mica que 

eligieron como profesi6n, y contribuir a dilucidar muchas de 

las cuestiones cuya intelecci6n es imprescindible para expli­

car la problematica nacional, con el prop6sito de manejarla 

y superarla. 

Es, pues, muy grato para quien les habla, adelantar las mas 

sentidas felicitaciones a quienes han resultado ganadores 

este aiio y cuyos nombres seran revelados en breve, ya los 

autores del volumen de trabajos premiados el aiio pasado, 

octavo de la serie "Nueva literatura econ6mica dominicana", 

* Palabras del Uc. Hector Valdez Albizu, gobernador del Banco Central de la 
Republica Dominicana, en el acto de premiaci6n del Concurso de Economfa 
Biblioteca "Juan Pablo Duarte" 2005. 



que entregaremos dentro de poco a las autoridades, funcio­

narios e invitados especiales que nos acompafian. 

Toda esta labor de promoci6n cultural que realiza el Ban­

co Central a traves de sus concursos y publicaciones, se cris­

taliza gracias a la colaboraci6n de una serie de especialistas 

que, como los distinguidos miembros del Jurado, hacen po­

sible la selecci6n de los mejores trabajos presentados y el 

descubrimiento de nuevos valores de la investigaci6n eco­

n6mica en el paf s. En nombre de las autoridades del Banco 

Central yen el mio propio, quiero manifestar nuestra mas 

profundagratitud a los seiiores jurados, por su competente 

y ecuanime desempeiio en la evaluaci6n de estos trabajos. 

Quienes nos esforzamos por solucionar los problemas de 

la economfa nacional, sabemos muy bien lo diffcil que es pro­

ducir un texto coherente y novedoso, que ilumine alguna 

zona del quehacer cientffico. Los grandes asuntos de la cien­

cia econ6mica presentan verdaderos retos al academico y al 

profesional, como bien lo expuso Fred Hirsch en Los /imites 
sociales de/ crecimiento, un libro ya clasico, al referirse a las 

paradojas del desarrollo y a los condicionamientos y fronte­

ras de la dinamica econ6mica, que van mas alla del creci­

miento de la poblaci6n y la productividad. 

Pienso que lo que hoy necesitamos son analisis esclarece­

dores y bien fundamentados que nos ayuden en la tarea de 

trazar adecuadas polfticas econ6micas en beneficio de la na­

ci6n. Esa constituye, a mi juicio, una de las razones que justi­

fican la pennanencia de este Concurso de Economfadel Banco 

Central, el cual goza de un merecido prestigio que trascien­

de nuestra insularidad. 

Por otro lade, come parte de esa labor de respaldo a la 

investigaci6n econ6mica, el Banco Central entrega hoy a la 

comunidad academica y cientffica, y al publico en general, un 



CD ROM contentivo de la Bibliografia econ6mica domini­

cana 1947-2004, resultado de un proyecto de cinco a.nos de 

cuidadosa labor de rastreo y recopilaci6n de toda la infor­

maci6n econ6mica del pafs, realizada por los tecnicos de 

nuestra biblioteca. Este instrumento es fruto de la actual re­

voluci6n informatica, que ha permitido condensar miles de 

autores y tftulos en un pequeno disco de facil acceso y con­

sulta. Nos colocamos asf a la vanguardia de la tecnologfa 

mediatica en el campo de la economia. 

Esta es una ocasi6n para celebrar y compartir. Gracias a 

todos por acudi r a esta cita con la excelencia y muchas felici­

taciones a los triunfadores. 

Muchas gracias. 



INTRODUCCION* 

Licenciada Clarissa de la Rocha de Torres, senora vicego­

bernadora del Banco Central de la Republica Dominicana. 

Licenciado Jose Alcantara Almanzar, director del Departa­

mento Cultural. 

Seriores miembros del Jurado, 

Colegas participantes en el Concurso de Economfa Biblio­

teca "Juan Pablo Duarte", familiares de los participantes e 

invitados especiales. Muy buenas tardes. 

A nombre y por la generosidad de los miembros del Jura­

do del ConcursoAnual Biblioteca "Juan Pablo Duarte", edi­

ci6n 2005, me dirijo a ustedes para expresar nuestra satis­

facci6n de haber pertenecido a dicho equipo evaluador y 

dictaminar el veredicto de los premios correspondientes a 

este concurso. 

Cuando el Banco Central oficializ6 en el ario 1986 el con­

curso Anual Biblioteca "Juan Pablo Duarte", con el objetivo 

de promover la investigaci6n y el analisis de la problematica 

econ6mica dominicana, abri6 el camino para el foitalecimiento 

de la inquietud intelectual y cientffica en el area econ6mica 

en nuestro pafs. Gracias a esta iniciativa, han sido centenares los 

* Palabras pronunciadas por el doctor Porfirio Garcia Fernandez en el acto de 
entr.ega de los premios del Concurso de Economfa Biblioteca "Juan Pablo 
Duarte" 2005. 



estudiosos de la economia que han participado con investi­
gaciones de la realidad socioecon6mica del pafs, con pro­
puestas de soluci6n que han permitido, indiscutiblemente, 
enriquecer la literatura y fuentes bibliograficas en materia eco­
n6mica. 

En lo personal y coma profesional de la ciencia econ6mi­
ca, valoro altamente la iniciativa de estfmulo a la investiga­
ci6n de parte del Banco Central, cuyo esfuerzo ha quedado 
institucionalizado por su permanencia durante dos decadas. 
Mi apreciaci6n se sustenta en el hecho conocido de que en 
el pafs existen serias limitaciones para el desarrollo de la in­
vestigaci6n cientifica y tecno16gica, debido en gran med id a a 
las precariedades del financiamiento y falta de apoyo institu­
cional a estas labores. 

Asimismo, es preciso destacar que es lamentable queen 
nuestras universidades apenas se dediquen esfuerzos margi­
nales para el desarrollo de la investigaci6n cientifica cuando 
hoy en dia la misma tiene roles prioritarios en un mundo 
cada vez mas globalizado, caracterizado por la incidencia de 
compleios sistemas de informaci6n y producci6n de conoci­
mientos a todos los niveles del quehacer cientffico. 

La iniciativa del Banco Central, en consecuencia, ha apor­
tado contribuciones valiosas al panorama de tantas carencias 
de caracter cientffico. lniciativas de este tipo, sin lugar a du­
das, deberan ser imitadas y ampliadas por otras instituciones 
publicas y privadas de nuestro pafs. 

Debo serialar, ademas, que el Banco Central de la Repu­
blica Dominicana tambien ha contribuido a traves de su pro­
grama de publicaciones en diferentes series bibliograficas de 
caracter permanente, que ya cuenta con una nutrida publica­
ci6n de libros, estimulando de esa manera al desarrollo cul­
tural de nuestra sociedad. 



En sentido general, la edici6n 2005 del concurso se ca­

racteriz6 por una participaci6n de I 7 personas con intere­

santes trabajos que expresan el desarrollo profesional y cien­

tffico en el area econ6mica, que indujeron al Jurado a una 

profunda ponderaci6n del contenido de los mismos, del do­

minio de la tematica, su calidad yen funci6n de las bases del 

concurso, dictaminar los ganadores de los tres premios y dos 

menciones. Lo atractivo es que nose circunscribe unicamen­

te a la remuneraci6n monetaria en si misma sino ademas per 

la publicaci6n de los trabajos seleccionados, aspecto este de 

suma importancia para cualquier investigador. 

Los miembros del Jurado, por considerar la i mportancia 

que reviste este tipo de concurso para el desarrollo de la 

investigaci6n econ6mica en nuestro pafs, consideran perti­

nente ampliar la cobertura en promoci6n yen los premios 

remunerativos en mayor cantidad, de 3 a 5, con la finalidad 

de estimular aun mas las inquietudes cientfficas a traves de la 

investigaci6n, incorporando la mayor cantidad posible de 

investigadores. Esta solicitud se la formulamos al Banco Cen­

tral de la Republica Dominicana en la persona de la senora 

Vicegobemadora. 

En nombre del jurado evaluador, felicitamos a los autores 

de los trabajos seleccionados, asi como a todas y todos aque­

llos q ue tuvieron la gentileza de participar en la version 2005 

del Concurso Anual Biblioteca "Juan Pablo Duarte" y les ex­

hortamos a continuar por el camino de la investigaci6n cienti­

fica con la finalidad de proponer soluciones a los problemas 

que limitan el desarrollo y bienestar de nuestra sociedad y 

hacer de este modo honor a nuestro patricio, fundador de 

nuestra Republica, a quien se le dedica el presente concurso. 

M uchas gracias. 



EL CONCURSO DE ECONOMIA 
DEL BANCO CENTRAL* 

El Banco Central de la Republica Dominicana, a traves 

del Departamento Cultural que me honro en dirigir, se en­
galana hoy con tres actividades en una sola: la entrega de 

premios del Concurso de Economfa Biblioteca "Juan Pablo 
Duarte", version 2005; la puesta en circulaci6n del volu­

men que recoge los trabajos galardonados en el ario 2004; 

y de la Bibliografia econ6mica dominicana /947-2004, en 

un CD-ROM que a partir de ahora se pondra en manos de 

investigadores, estudiosos, medios de prensa y publico en 

general. 

Deseo, ante todo, hacer un reconocimiento publico a las 

autoridades, encabezadas por nuestro gobernador, licencia­

do Hector Valdez Albizu, cuya presencia en el Banco Cen­

tral, portercera vez, podemos considerar, masque un acier­
to, como una bendici6n, por su indiscutible liderazgo en el 
seno de la entidad y su bienhechora protecci6n a los pro­
yectos y actividades culturales que se realizan bajo nuestra 
responsabilidad. 

* Palabras del Lie. Jose Alcantara Almanzar, director del Departamento Cultu­
ral, en el acto de entrega de premios del Concurso de Economia Biblioteca 
"Juan Pablo Duarte" 2005. 



El gobernador Valdez Albizu, un economista q:>nsciente, 

sensible y experimentado, ha dado un impulso decisivo al 

Concurso de Economfa en sus diecinueve aiios de existencia, 

garantizando su continuidad con publicaciones regulares que 

testimonian las 'contribuciones de jovenes investigadores, e 

incrementando oportunamente la dotacion de los premios, 

siempre tras una cuidadosa revision de las bases del Comite 

de Biblioteca, en las que se siguen las recomendaciones de 

los seflores miembros del Jurado. 

Si hoy es posible poner en circulacion un CD-ROM que 

recoge la mas completa bibliografia econ6mica dominicana 

que se haya publicado en el pafs hasta ahora, se debe preci­

samente a la receptividad de nuestro Gobernador para aco­

ger cuanto proyecto repercuta en beneficio de la sociedad 

dominicana, mediante aportaciones culturales en investiga­

ci6n, publicaciones, exposiciones museograficas y de artes 

visuales, certamenes de economia y arte y literatura, entre 

otros. 

En esa intensa labor, el licenciado Valdez Albizu es asisti­

do por sus colaboradores mas cercanos, entre quienes de­

bemos mencionar y agradecer su apoyo entusiasta, a la li­

cenciada Clarissa de la Rocha de Torres, vicegobernadora y 

presidenta del Comite de Biblioteca; al gerente, doctor Pe­

dro Silverio; al licenciado Andres Julio Espinal, subgerente 

general, ya nuestro subgerente de Servicios y Sistemas, doc­

tor Ricardo Rojas Leon. Todos ellos hacen mas expeditos los 

procesos de nuestro departamento, por lo que les estamos 

muy agradecidos. 

Reconocimiento especial merecen los distinguidos miem­

bros del Jurado, doctores Jose Luis Aleman, Opinio Alvarez 

Betancourt, Julio Andujar Scheker, Miguel Ceara Hatton, Por­

firio Garda, Rolando Guzman y Magdalena Lizardo, cuya 



valiosa labor, desinteresada y seria, constituye un respetable 

aval de este certamen, siempre en busca de los mejores y de 

la innovaci6n metodol6gica y tematica. 

Queremos congratular de todo coraz6n a quienes, den­

tro de unos momentos obtendran los premios del Concurso 

de Economfa 2005, exhortando a quienes participaron pero 

no han resultado ganadores, a que persistan el afio pr6ximo, 

ya que tal vez sea mas importante crear algo nuevo que ga­

nar. No debe olvidarse que un premio obedece a numero­

sos factores y que la fortuna con frecuencia se comporta 

veleidosa y esquiva, como el amor cuando no somos corres­

pondidos. 

Gracias a los disenadores Hicham Boughdadi y Orlando 

Abreu, por sus trabajos graficos. Al licenciado Miguel A. 

Frometa y su equipo, por las tareas de impresi6n. A dona 

Betania Corletto de Echavarrf a y su grupo de la biblioteca, 

por el paciente levantamiento bibliografico. A Elvis Soto, 

Miguelina Francisco y demas companeros de labores, por el 

seguimiento y el trabajo organizativo de este acto. Muchas 

gracias a los colaboradores de otros departamentos: Admi­

nistrative, Comunicaciones, PEBE, y al ingeniero Jose Alber­

to Martfnez, por su maestrfa de ceremonia. 

Permftanme terminar recordando que, desde hace siglos, 

la historia de la ciencia es una especie de maravilloso calei­

doscopio de ideas y refutaciones te6ricas sin termino, con ci­

clos de esplendor y crisis. Ese proceso esta lejos de agotarse. 

Hoy parecen tan lejanas las formulaciones contestatarias de 

Karl Marx y su enjuiciamiento al capitalismo, o la insistencia de 

Max Weber en el peso de los valores eticos sobre la econo­

mia, pero ambos, con miradas distintas, sentaron las bases de 

la ciencia contemporanea. Mas modernamente, la teorfa de 

Schum peter abri6 un nuevo surco, cuando postul6 la innova-



ci6n y el cambio social a traves de generaciones diversas y 
competitivas de empresarios econ6micos y politicos. 1 Yen el 
ambiente de entreguerras, el humor negro de John Maynard 
Keynes sirvi6 para desacralizar la teorfa misma, cuando ob­
servo que enterrando dinero en botellas y mandandolo des­
enterrar se puede estimular la economfa tanto como cons­
truyendo casas. 2 

Con los trabajos premiados hoy, seguimos avanzando por 
un largo sendero en el que las investigaciones realizadas son 
solo eslabones de una auspiciosa cadena que garantiza la ruta 
hacia el porvenir. 

Muchas gracias. 

Salvador Giner, Prefacio a Auge y decadencia de las naciones, de Mancur 
Olson, Barcelona, Ariel, I <J96, p. 8. 

1 Jose Maria Valverde, Vida y muerte de los ideas. Pequeiia historia del pensa­
miento occidental, Barcelona, Ariel, 1997, p. 311. 
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" ... El disefio de la polftica econ6mica debe partir de un 

marco coherente y realista que minimice los conflictos entre 

objetivos e instrumentos, respetando la libertad de e/ecci6n 

de instrumentos entre las esferas de las autoridades moneta­

rias y el Gobierno Central". 

FERNANDO PELLERAN0 1 

En el capitulo "Politica Monetaria y Politica Fiscal". En Una ley monetaria y 
financiera para los nuevos tiempos. Banco Central de la Republica Dominicana 
(2002) 



I. lntroducci6n 

El estudio de Barro y Gordon ( 1983) presenta el proble­

ma de la inconsistencia temporal en el ejercicio de la Polftica 

Monetaria ( en lo adelante PM) como resultado del sesgo in­

flacionario del Banco Central y enfatiza el rol de la credibili­

dad como pilar para reducir el sesgo inflacionario y necesa­

rio para que un pafs presente una trayectoria de reducida 

inflaci6n. 

Una manera altemativa de reducir el sesgo inflacionario 

se incorpor6 formalmente en Nueva Zelanda en 1989, cuan­

do se convirti6 en el primer pafs en adoptar el regimen de 

metas de inflaci6n o Inflation Targeting (en lo adelante IT), 
que luego se incorpor6 en los cinco (5) continentes y origin6 

una amplia literatura en materia econ6mica. 

Generalmente, la literatura de inconsistencia intertempo­

ral de la PM y del regimen de IT asume la Politica Fiscal ( en 

lo adelante PF) como ex6gena, o simplemente la deja de 
lado. Sin embargo, en la realidad, el equilibrio macroecon6-
mico se determina por la interacci6n de las decisiones de 

PM y PF. 
El interes del presente estudio es mostrar te6rica y empf­

ricamente la relaci6n entre la PF y la PM en la Republica 

Dominicana. Se rilodela la interacci6n de am bas politicas y 

sus repercusiones sobre el ciclo econ6mico y la inflaci6n, 
partiendo de i) que el Banco Central de la Republica Domi­

nicana (BCRD) es mas averso a la inflaci6n que la Secretaria 
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de Estado de Finanzas (SF), la cual se supone ejecutora de la 

PF e ii) que tanto la PM como la PF tienen objetivos inflacio­

narios y de producto. El principal hallazgo de este estudio es 

que tanto el equilibrio de Nash como el de Stackelberg son 

equilibrios interiores si se comparan con los que resultarfan 

si exclusivamente el BCRD ( o exclusivamente la SF) mane-

. jara completamente la polftica econ6mica. 

Mediante u.n ejercicio de simulaci6n se encuentra que, 

desde la perspectiva del BCRD, el marco institucional pre­

ferido serfa aquel en el que se siga un regimen de IT flexible, 

d.onde las ponderaciones que tengan las desviaciones de in­

flaci6n y producto sean iguales (y superiores a cero) para el 

BCRD y la SF. Por su parte, el second best tiene tambien la 

forma de metas de inflaci6n flexible pero con ponderadores 

distintos (y tambien superiores a cero) entre instituciones. 

En adici6n, un ejercicio econometrico sobre las funciones de 

reacci6n del BCRD y la SF muestra que el BCRD ha seguido 

un regimen de metas de inflaci6n flexible, que la SF parece 

no haber seguido una funci6n de reacci6n contradclica, que 

la PM no ha acomodado el deficit primario, mientras que la 

PF ha acomodado parte de la PM; finalmente, se encuentra 

eyidencia de gradualidad en la ejecuci6n de la PM. 

: La investigaci6n esta organizada de la siguiente manera. 

En la segunda secci6n se presenta la revision bibliografica 

· sobre el tema. En la tercera secci6n se presenta el modelo 
I 

te6rico y en base a tecnicas de teorfa de juegos se soluciona 

de 3 formas distintas: una soluci6n en la que una (mica auto­

ridad econ6mica determina am bas variables de politica eco­

n6mica, una segunda soluci6n en la que ambas instituciones 

interactuan y reaccionan independientemente dando lugar a 

un equilibrio de Nash, la tercera soluci6n sigue el esquema 

lfder-seguidor y se encuentran dos posibles equilibrios de 
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Stackelberg. La cuarta secci6n presenta el impacto de las 

soluciones de la secci6n anterior en los objetivos institucio­

nales del BCRD y la SF. La quinta secci6n presenta un ejerci­

cio econometrico que da respuestas iniciales a algunas inte­

rrogantes sobre la conducci6n de la PM y la PF en la Republica 

Dominicana. En la sexta secci6n se concluye y se plantean 

posibles extensiones y limitaciones del presente estudio. 

II. Motivaci6n y revision bibliografica 

Al establecer una funci6n empirica en la que simulaba las 

reacciones de la Reserva Federal, Taylor ( 1993) muestra que 

la PM de Estados Unidos sigui6 para los afios 1984-1992 un 

regimen implfcito de IT (flexible1). Con el tiempo, las fun­

ciones de reacci6n que seguian los lineamientos de este es­
tud io ( en las que un Banco Central reacciona a las desviacio­

nes entre la inflaci6n y su objetivo y entre el producto y su 

objetivo, usando alguna tasa de interes de PM) se conocie­
ron como Reglas de Taylor. 

Svensson ( 1997) presenta que dependiendo de los obje­

tivos del Banco Central, se conocen dos tipos de IT: IT es­
tricta ( cuando el (mico objetivo del Banco Central es la infla­

ci6n) e IT flexible (cuando el Banco Central tiene otros 

objetivos, tales como el tipo de cambio, el crecimiento del 
producto, etc.). 

De conformidad con lo anterior, Clarida, Gali y Gertler 

( 1999) muestran que la PM optima replica un esquema de 

I Si no aclaro lo contrario, cuando me refiero a regimen de IT flexible, me 
refiero a aquel que tiene por objetivos un nivel de inflaci6n y uno de producto 
(o crecimiento). 
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IT, preferiblemente usando la tasa interes ( de PM) como ins­

trumento y no un agregado monetario. 

Agenor (2000) muestra que en la medida que el ciclo 

econ6mico genere presiones inflacionarias, la PM optima to­

mara la forma de IT flexible. Ademas, establece que la capa­

cidad de un Banco Central de hacer PM usando la tasa de 

interes es una funci6n creciente del grado de competitividad 

del sistema financiero del pais; ya que cambios en el instru­

mento de PM pueden no traducirse en cambios efectivos de 

las tasas de interes del mercado en paises con sistemas finan­

cieros pocos competitivos yen los cuales los bancos tienen 

espacio para coludirse. 

Algunos economistas defienden utilizar agregados mone­

tarios para hacer PM. Friedman ( 1968) senala que la PM debe 

seguir una regla de emisi6n constante ( en tomo a un Ko/o ), ya 
que la misma es una fuente de ruido econ6mico, la cual de­

beria minimizarse. Fuera del debate de la elecci6n del ins­

trumento correcto de politica monetaria, Corbo, El berg y 

Tessada ( 1999) encuentran que utilizar agregados moneta­

rios como ancla monetaria (Objetivo Monetario o Monetary 

Targeting) ha sido una polftica ortodoxa y eficaz, usada en 

Latinoamerica para reducir las expectativas inflacionarias en 

la decada de los 90 's. Ademas, muestran que a pesar del rol 

inicial que tiene un regimen de Objetivo Monetario, permi­

tiendo una transici6n mas suave hacia un regimen de IT, un 

Banco Central deberia usar este tipo de polftica transitoria­

mente, ya que la estabilidad de la demanda por dinero se 

pierde en pedodos de elevada y volatil inflaci6n, 2 dificultan­

do la sostenibilidad del regimen de Objetivo Monetario. Por 

2 La teorfa se puede ver en Cagan ( 1956) y resultados empfricos en Soto y Tapia 
(2000) 
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esta raz6n, es una practica comun que luego de ganar la cre­

dibilidad suficiente en el control inflacionario, los paises den 

el paso de aplicar IT usando una tasa de interes de PM, el 

cual no depende de la estabilidad de la demanda de dinero 

para lograr sus objetivos. 

Por el lado fiscal, los autores establec~n que los procedi­

mientos de responsabilidad fiscal consolidan las bases nece­

sarias para poder hacer una PM independiente con objeti­

vos inflacionarios. Benigno y Woodford (2004), tomando en 

consideraci6n los efectos de los distintos resultados presu­

puestarios sobre la inflaci6n, encuentran queen una econo­

mia con precios rfgidos y con un Gobierno que se financie 

exclusivamente con impuestos distorsionadores la PF tam­

bien debe usarse para estabilizar la inflaci6n y la desviaci6n 

del producto (output gap). 

En la practica, algunos pafses establecen su PF replicando, 

al menos hasta cierto punto, lo que establecen las funciones de 

reacci6n; tal es el caso de Chile que, en el a.no 200 I , materia­

liz6 oficialmente una regla ( contradclica) de un Superavit £s­

tructural mediante la Ley de Presupuestos del mismo a.no (Ta­

pia, 2003). 

Svensson (2005) establece que un Banco Central, luego 

de adoptar un regimen de metas inflaci6n inicialmente exi­

toso, puede alcanzar beneficios adicionales si sistematiza y 

transparentiza el establecimiento de sus objetivos, sus pro­

yecciones y sus anuncios. Lo mismo podrfa establecerse para 

los regimenes que abogan por la responsabilidad fiscal. 

En cuanto al marco institucional de los hacedores de poli­

tica econ6mica,3 la evidencia internacional seiiala que los 

paises industriales son los que generalmente logran hacer 

3 Definida como la Politica Monetaria junto a la Politica Fiscal. 
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politica econ6mica contradclica, debido a que los pafses 

emergentes presentan una serie de imperfecciones domesti.:. 

cas y restricciones extemas, como las establecidas en Caba­

llero (2002) y Caballero y Krishnamurthy (2003), que difi­

cultan la implementaci6n de las referidas pol~icas. Sin embargo, 

Calderon, Duncan y Schmidt-Hebbel (2004) muestran que 

lospafses emergentes tienen la capacidad de adoptar polfticas 

contradclicas siempre que gocen de adecuadas instituciones 

econ6micas. Lambertini (2004) muestra que el diseno 6pti­

mo de instituciones que hacen PM y PF de forma discrecio­

nal,y con interes por garantizar la estabilizaci6n macroeco­

n6mica, requiere una de las siguientes: establecer objetivos 
' 

idehticos para cada instituci6n o separarlos completamente. 

El diseno de un modelo (que sea util para explicar la his­

toria y mantenga vigencia para el de mediano plazo) ad hoc 
para Republica Dominicana exige considerar algunos rasgos 

caracterfsticos del pafs. Como seriala Sanchez-Fung (2003), 

la PM del pafs parece seguir una funci6n hfbrida del tipo Ta­

ylor-McCallum, en la cual un agregado monetario reacciona 

a lqs objetivos implkitos4 del BCRD. 

~sta investigaci6n pretende modelar la (falta de) coordi-
1 

nad6n de la PM y la PF desde una perspectiva de teorfa de 

juegos, analizando sus implicaciones sobre la inflaci6n y el 

ciclb econ6mico. La estructura del modelo se fundamenta 

en Bennett y Loayza (2000), aunque incorpora los detalles 

pro'pios de la economia dominicana anteriormente mencio­

nadt>s y se extiende para tratar el diserio institucional. En base 

a una simulaci6n, se presentan los resultados frente a un shock 

positive de oferta agregada ( en el cual corresponde un me-

4 lrrplfcitos porque no hay una serie de tiempo de objetivos cuantitativos que 
defienda al BCRD. 
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nor nivel de inflaci6n para cada nivel de producto ). Final­
mente, se hace un ejercicio estimando econometricamente 
sendas funciones de reacci6n para el BCRD y de la SF, insti­
tuci6n que se supondra toma las decisiones de PF. 

Ill. Modelo te6rico 

En base al modelo presentado por Bennett y Loayza 
(2000), se supone que el BCRD y la SF tienen distintos ins­
trumentos de polftica (para el caso dominicano, la base mo­
netaria y el deficit publico primario, respectivamente) y dis­
tintas preferencias respecto a la tasa de inflaci6n y al ciclo 
econ6mico (representadas como la diferencia entre la infla­
ci6n efectiva y la objetivo, y entre el producto efectivo y el 
potencial, output gap, respectivamente). Siguiendo el estu­
dio de Benigno y Woodford (2004), se parte de que cada 
autoridad minimiza el valor presente de su respectiva fun­
ci6n de perdida intertemporal, lo que lleva al siguiente pro­
blema de optimizaci6n dimimica: 

Banco Central: 

Min L:c =IJJ'-!UBC[(tr,-tr*),(y,-y*),(M,-M*)] (I) 
M t=I 

Secretarfa de Finanzas: 

Min L;F = I. o ,-1 u SF [(tr' - tr*), (y, - y*), (D, - D*)] (2) 
D t=l 
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Sujetoa: 

Demanda agregada: 

Yr= y*+</l°(~ -IY)+(jJM (Mt -M*)+ct (3) 

Oferta agregada: 

donde 

con 

(4) 

0 sea, se supone que tanto el impacto del deficit fiscal 

como el stock de dinero impactan positivamente la econo­

mfa en el corto plazo, el primero por el efecto directo que 

ejerce el gasto publico, dada una determinada estructura 

impositiva, sobre la demanda agregada, el segundo por el 

efecto liquidez generado por el exceso de saldos reales en el 

corto plazo.5 

D1 y D * son los valores del deficit fiscal en t y del deficit 

fiscal objetivo, respectivamente; M
1
y M* son los valores 

de la base monetaria en t y de la base monetaria objetivo, 6 

respectivamente. L; representa el valor presente de la fun­
ci6n de perdida de la instituci6n n, de conformidad con el 

nivel que asigne a su instrumento, la elecci6n que se haga del 
otro instrumento y como se traduzcan ambas decisiones en 
inflaci6n y ciclo econ6mico. 

/3 1 y 01 son los factores de descuento del BCRD y de la 

SF, respectivamente en el momento t, que por simplicidad 

5 Para efectos del modelo, se supone que los shocks de oferta agregada no se 
correlacionan con los de demanda agregada, que ambos tienen esperanza 
cero y varianza constante. 

6 Que se supone igual a la demanda por dinero. 
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se suponen /31 = 1 8' - 1 
(1 + p BC )1 Y - (1 + p OF )1 

o sea, la tasa marginal de sustituci6n subjetiva, p es positiva 

y constante a traves del tiempo ( el descuento sigue comporta­

miento parab6Iico ), pero diflere entre instituciones;7 U t mues­

tra la perdida (desutilidad) de la instituci6n n en cada mo­

menta t; 1l 1 - n * es la diferencia entre la tasa de inflaci6n 

efectiva en t y la tasa de inflaci6n objetivo; flnalmente, 

y 1 - y * es la desviaci6n del producto respecto a su nivel de 

largo plazo, aproximando la fase dclica que atraviesa la eco­
nomfa. 

A pesar que el problema de optimizaci6n presentado en 

las ecuaciones (I), (2), (3) y ( 4) es de caracter dinamico ( con 

infinitos perfodos), su naturaleza permite transformarlo en 

una serie de infinites problemas estaticos, donde cada insti­

tuci6n minimizarfa el valor presente de su perdida al mini­

mizar en cada periodo sus respectivas funciones de perdi­
das. 8 Esta propiedad permite analizar el problema de 

interacci6n estrategica Monetario-Fiscal como un juego re­

petido, donde cada repetici6n tiene la forma de un juego 

estatico. 

7 Una complejidad que en este estudio se deja de lado es el efecto que tendria 
sobre los resultados coeficientes variables en el tiempo, tanto para las pon­
deraciones que reciben los argumentos dentro de las funciones de perdidas 
de los organismos (I) y (2), como en los coeficientes para las ecuaciones de 
crecimiento (3) e inflaci6n (4). 

8 Esta propiedad se origina en que el modelo asume que todas las variables se 
expresan contemporaneamente para facilitar la comprensi6n del problema 
de optimizaci6n. Asi, la PM y la PF van a tener efectos sobre la demanda 
agregada dentro de un mismo t, la que a su vez tendra efectos inflacionarios 
contemporaneamente. Este supuesto, aunque puede parecer restrictive, 
permite obtener conclusiones alineadas con modelos mas complejos. 
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Suponiendo que la perdida U ,n de cada instituci6n en el 

perfodo t sigue una forma funcional lineal en los coeficientes 

pero cuadratica en las variables, de forma tal que desviacio­

nes por encima y por debajo del objetivo son igual de perju­

diciales, se llega a que cada instituci6n minimiza, en cada 

momento t, las perdidas que obtiene de acuerdo a las si­

guientes ecuaciones: 

donde: 

J; > 0, Vi E [1, ... ,6] 

En lo adelante, se supone que b_ > h Y 13 = 16 . 

Y2 Ys 

0 sea, las ponderaciones son tales que el BCRD se pre­

ocupa relativamente mas por la inflaci6n que por el produc­

to (lo que se conoce en la literatura como un Banco Central 

conservador), mientras que la SF se preocupa relativamente 

mas por el producto que por la tasa de inflaci6n. Ademas, se 

supone que la perdida directa que cada autoridad recibe por 
desviarse del valor objetivo de su instrumento tiene la mis­

ma magnitud.9 

En lo adelante, se soluciona el modelo partiendo de una 

situaci6n de equilibrio, en la cual se cumplen 

D = D*· M = M*· y = y*· 1l = 1l * 
t ' t ' t ' t 

9 Que puede defenderse estableciendo que cada autoridad es igual de renuen­
te a sorpresas debido a los costos en credibilidad que generan al Gobierno. 
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y se supone que las autoridades reaccionan a un shock posi­

tivo de oferta agregada (i.e. ~ 1 < 0 ), el cual genera un menor 

nivel de inflaci6n que el objetivo para cada nivel de produc­

to, a la vez que la demanda agregada no sufre ningun esdmu­

lo, o sea E 1 =0. 
En el estudio se supone la siguiente secuencia temporal: 

Primero ocurre el shock de oferta agregada, luego las auto­

ridades econ6micas (BCRD y SF) reaccionan segun corres­

ponda eligiendo D
1 

y M
1

, luego se determina y
1 

y la 11.
1

, 

finalmente pasa el tiempo de tat+ I . 

Ill. I. Soluci6n con una (mica autoridad econ6mica 

Para encontrar el bliss point de una autoridad -la mejor 

situaci6n factible que puede alcanzar si manejara ambos ins­

trumentos (M y D)- se resuelve el problema de optimiza­

ci6n de cada instituci6n respecto a cada instrumento, como 

si no existiera la otra instituci6n. A continuaci6n se presenta 

el mejor resultado que puede conseguir cada una de las au­

toridades econ6micas, si actuara independientemente y pu­

diera decidir el nivel de ambos instrumentos de polftica eco­

n6mica, M y D. 

Soluci6n del Banco Central: 

Minimizando (5) con respecto a Mt, sujeto a (3) y (4), se 
obtiene la Condici6n Primer Orden (CPO) (7): 

--= y (n -n*) -- +y (y -y*)-+y (M -M*)=O au,BC (an, dy, ) dy, (7) 
dM r I r dy' dM' 2 r dM' 3 r 
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Minimizando (5) con respecto a Dt, sujeto a (3) y (4), se 

obtiene la Condici6n Primer Orden (CPO) (8): 

au,8
c (an, ay, J ay, aM, --=r (n -n*) -- +r (v -y*)-+r (M -M*)-=O (8) av, ' ' ay, av, 2 

- ' an, 3 
' an, 

Las ecuaciones (7') y (8') se conocen como las Funciones 

de Reacci6n del BCRD, (7') caracteriza la mejor decision 

que puede tomar el BCRD utilizando el dinero como instru­

mento, (8') caracteriza la mejor decision del BCRD si pudie­

ra usar el deficit como instrumento, ambas reacciones frente 

a shocks que alejan las variables relevantes de sus objetivos 

de polftica economica. 10 De esta manera, las funciones de 

reacci6n representan las elecciones que minimizan unilate­

ralmente la perdida 11 del BCRD. 

La Funci6n de Mejor Respuestadel Banco Central, FMR8c, 

presenta la cantidad de dinero (M) que debe elegir el BCRD 

frente a cada nivel de deficit (D), de forma que minimice 

unilateralmente su perdida y surge de expresar las funciones 

de reacci6n s61o en terminos de los instrumentos. 

Sustituyendo (3) y (4) en (7') y despejando M, se obtiene la 

Funci6n de Mejor Respuesta del Banco Central (FMR8c). Sus­

tituyendo (3) y (4) en (8') se obtiene la Funci6n de Mejor Res­

puesta Cruzada del Banco Central (FMRC8C), que presenta la 

IO Haciendo alusi6n al case del Banco Central, Taylor (2000) establece que las 
Funciones de Reacci6n no deben usarse mecanicamente en cada memento, 
sino considerarse como una gufa hacia donde deberfa orientarse la PM. Esto 
puedo extenderse, analogamente, a la Funci6n de Reacci6n de la SF. 

11 En todo el estudio utilize indistintamente minimizar perdida y maximizar 
utilidad. 
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mejor respuesta de la instituci6n en caso de poder utilizar el 
otro instrumento, en este caso el deficit. En el desarrollo 
posterior del modelo se supone que el Banco Central no 
altera sus decisiones monetarias en funci6n del deficit que 
pueda presentar la Secretada de Finanzas. 
0 sea, dM1 =0 .12 

an, 
Asi, sustituyendo (3) y ( 4) en (7) y con algo de algebra se 

encuentra que la FMR8c tiene la forma: 

(M, -M*)=i 1 l ¢: (D, -D*) Y1,r·~ (9) 
I+ r3 1/J ipM (r,.,1_2y +r2)+li 

I/J2M (y,.,1_2y + Y2) 1/JM 

Haciendo lo mismo en (8) se encuentra que la FMRc8c 
tiene la forma: 

(M -M*)=-~(D -D*)- YiA-y~ 
, t/JM , t/JM (y,.,1_2y + Yz) (10) 

(9) y ( I 0) establecen que la mejor respuesta del BCRD es 
amortiguar los shocks de oferta agregada. La intersecci6n de 
(9) y ( I 0) presenta la combinaci6n optima (DBP, M BP) que 
determina el BCRD y da lugar a su "bliss point". 

Sustituyendo (D BP, M BP) en (3) se obtiene el nivel de 
producto alcanzado Yt , que al sustituirlo en (4), caracteri­
za el nivel de inflaci6n alcanzado 1r1BP. La soluci6n del proble­
ma de optimizaci6n del BCRD cuando elige tanto M como D, 
sealcanzacon M 1 -M* = OyconD1 -D* * 0, yaquecomo 
se supone que el Banco Central pierde al desviar su instru­
mento del 6ptimo, estimula la demanda agregada usando D 

1 
• 

12 A comprobarse empiricamente mas adelante. 
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Aplicando el mismo procedimiento para la SF, la CPO 
que surge de derivar (6) respecto a D, sujeto a (3) y (4) es: 

Por otro lado, la CPO que surge de derivar ( 6) respecto a 
M, sujetoa (3) y (4) es: 

au/F = y4(1C, -1C*)Ay</JM + Ys(Yt -y*)</JM = 0 (12) 
aM, 

dD
1 

Ya que se supone dM = O 
I 

Sustituyenda (3) y ( 4) en ( I I) y despejando (M 
1 

- M *) se 
llega a que la FMR5F es: 

(M -M*)-{l+ y6 ]£(D -D*)- y4 ,1.7q (13\ 
1 - ,1,2D ( 12y ) ,1,M 1 ,1,M ( 12y ) ') 

'I' r4/I, +rs 'I' 'I' y4/I, +rs 

Mientras que la FMRc5F tiene la forma: 

(14) 

( 13) y ( 14) establecen que la mejor respuesta de la SF es amor­
tiguar las shocks de oferta agregada. La intersecci6n de ( 13) y 
( 14) presenta la combinaci6n optima (D8P, M8P) que caracteri­
za el bliss point de la SF; si se sustituyen en (3) caracterizan el 
nivel de producta alcanzado y

1

8P, yen (4) el nivel de inflaci6n 
alcanzado JC t . La optimizaci6n del problema de la SF seal­
canza con M , - M * * o y con D, - D * = o , ya que la SF se 
disgusta si desvfa su instrumento del objetiva, par lo que esti­
mula la demanda agregada usando M,. 
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La grafica I muestra los bliss points de las instituciones y 
el equilibrio en terminos de dinero y deficit al que se llega: 13 

Grafica 1: Bliss Points lnstitucionales 
M

1
-M* 

Bliss Point de le SF 
/ipse lso-utilided de la SF 

Bipse lso-utilidad def BCRD 

/ Bliss Point 
/ / de/BCRD 

~----------'<----+------"-~~----D - o• 
t 

FMRSF 

La elipse de isoutilidad muestra las combinaciones de My 
D que generan la misma utilidad para la n-esima instituci6n, 

haciendo a la instituci6n ind if erente entre ell as. 

111.2. Juego estatico y equilibrio de Nash 

Si las autoridades actuan descoordinadamente y decidien­

do simultaneamente ( el BCRD sobre My SF sobre D), cada 

instituci6n buscara minimizar unilateralmente su perdida dado 

lo que haga la otra instituci6n (la cual se supone que toma sus 

decisiones racionalmente); el equilibria que surge de este 

tipo de comportamiento se conoce como equilibria de Nash. 

13 La soluci6n algebraica en terminos de deficit y dinero a la que se llega se 
presenta en los anexos. 
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Mas formalmente, el equilibria de Nash surge cuando cada 

instituci6n responde con su respectiva FMR-(9) y ( 13)-a lo 

que haga la otra. 

Lagrafica 2 muestra la Soluci6n de Nash y el equilibrio en 

terminos de dinero y deficit al que se llega: 14 

Grafica 2:Equilibrio de Nash 

M,-M* /iss Point de SF 

FMR 5F FMR 8c 

111.3. Juego lfder-seguidor y equilibrio de Stackelberg 

Otra forma de modelar la falta de coordinaci6n en mate­

ria econ6mica es mediante un juego de lider-seguidor. En 

este juego, la instituci6n lider conoce su posici6n y elige uni­

lateralmente su mejor respuesta conociendo que el seguidor 

responder-a de forma racional ( con su FMR). 

Nordhaus ( 1994) sostiene que el marco institucional del 

Banco Central permite aplicar cambios en materia de PM mas 

rapidamente de lo que la autoridad de Hacienda (aquf la SF) 

14 Ibidem. 
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puede aplicar cambios en su PF. Esto indicaria queen un mar­

co de lfder-seguidor se podrfa tomar al BCRD como lfder ya 

SF como seguidor. Por otro lado, Lambertini (2004) seriala 

que puede considerarse que el presupuesto fiscal se elige al 

inicio de cada periodo, mientras que la PM se elige posterior­

mente, lo que harfa que la SF se considere como lfder. 

Como en Republica Dominicana las decisiones de PM se 

toman por resoluci6n de la Junta Monetaria, mientras que las 

decisiones del Deficit Fiscal deben pasar por el Congreso 

del pais, satisfaciendo los pasos necesarios para formular el 

presupuesto nacional, se seguira lo establecido por Nord­

haus, simulando que en el Juego de Stackelberg, el BCRD 

actuara como Hder. 

De conformidad con lo establecido, el juego se soluciona 

considerando que la SF reacciona con su FMR5F -( 13)- a la 

reacci6n tomada inicialmente por el BCRD. Asf, el proble­

ma de optimizaci6n del Banco Central sera minimizar (5), 
sujeto a (3), (4) y ( 13), donde se incorpora que el BCRD 
conoce que la SF actuara racionalmente frente a su decision. 

_Matematicamente, el problema del BCRD adquiere la 

forma: 

Ml·n au ,Bc au ,Bc au ,Bc av, 
-~=~-+-~~~=0, (15) 

M, aM, aM, an, aM, 

Donde: (16) 

obedece al impacto que tienen las decisiones del BCRD 
Central en la FMR de la SF. 
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Resolviendo el problema anterior, se llega a que la reac­

~i6n del BCRD en el juego Hder-seguidor, en lo adelante 
JFMRS8c, satisface: 

(M -M*)=i- I 1f'_(D -D*) 
' I+ ~ ,M ' 

(1-n,2M <r,;i'' +r,> 

(17) 

cumpliendo r > o (18) 

La grafica 3 muestra la Soluci6n de Stackelberg y el equi­
librio en terminos de dinero y deficit al que se llega: 15 

Grafica 3: Soluci6n de Stackelberg 

r-M* 

. /o/ucl6n de Stackelberg Tipo 1 

// Equillbrlo de Nash 

rs· Ibidem. 



Coordinaci6n de politicas monetaria y fiscal en la Republica Dominicana 49 

111.4. Soluciones obtenidas en los distintos equilibrios: 
resumen 

La tabla I resume la comparaci6n, en base a un ejercicio 

de simulaci6n, de las respuestas de las autoridades econ6mi­

cas ante un shock de oferta agregada para los 4 casos ante­

riores: i) BCRD controla ambos instrumentos, ii) SF contro­

la ambos instrumentos, iii) Juego Estatico (Nash), iv) Juego 

Lf der-Seguidor: 

Tabla 1 :Comparaci6n en base Ejercicio Simulaci6n 

lipo de Juego I Ranking por Control I Ranking por 
de lnflaci6n Politica Anticfclica 

BCRD controla ambos instrumentos 1 4 
SF controla ambos instrumentos 4 1 
Juego Simultaneo 3 2 
Juego Lfder-Seguidor 2 3 
Donde 1 indica la respuesta ITT3.S efectiva 

La tabla anterior indica que si el BCRD actua como con­

servador frente a la inflaci6n, cuando este determine la polf­

tica econ6mica del pafs, al manejar tanto el deficit publico 

como la base monetaria, se obtendran resultados mas acor­

des con la tasa de inflaci6n objetivo de la instituci6n, pero a 

expensas de aceptar una mayor respuesta prodclica del pro­

ducto. 16 El otro extremo ocurre cuando la polftica econ6mi­

ca del pafs la hace la SF, que se supone menos conservadora 

en terminos inflacionarios; su respuesta se caracterizarfa por 

16 Los resultados presentados en esta secci6n no consideran las posibles 
ganancias que se obtendrfan con una mayor independencia de facto del 
BCRD. Como establecen Alessina y Gatti ( 1985), un Banco Central pue­
de reducir sistematicamente la volatilidad de la inflaci6n y la del produc­
to al independizarse, si la economia en la que hace PM esta sujeta princi­
palmente a shocks politicos que a shocks econ6micos. 
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menor respuesta prodclica del producto a expensas de per­

mitir una mayor desviaci6n de la inflaci6n. 

La relaci6n entre el equilibrio de Stackelberg y el equili­

brio de Nash que presenta la tabla I surge debido a que los 

parametros usados para el ejercicio de simulaci6n conllevan 

un equilibrio de Stackelberg tipo 2. Ceteris paribus, la res­

puesta que darfa el BCRD en un equilibrio de Stackelberg 

tipo 2 en terminos de cambios en la base monetaria es me­

nor que la que darfa en un equilibrio de Stackelberg tipo I. 

En el equilibrio de Stackelberg tipo I , la menor reacci6n del 

BCRD a sus objetivos frente a la reacci6n de SF a sus pro­

pios objetivos genera una mayor desviaci6n de la inflaci6n 

efectiva frente al objetivo (si se compara con el equilibrio de 

Nash), a la vez que la respuesta cfclica del producto es me­

nor (si se com para con el equilibrio de Nash). 

Los beneficios que generen estas 4 posibles soluciones al 

consumidor representative dependen de los argumentos de 

la funci6n y de las ponderaciones que reciban el producto, la 

inflaci6n y sus respectivas volatilidades. Mas aun, pueden 

considerarse nuevos argumentos de la funci6n de utilidad 

como preferencias por salaos reales, como presenta Sidrauski 

( 1967), o valores del producto por encima de alguna ten­

dencia. Un analisis riguroso de los impactos sobre el consu­

midor representativo escapa los objetivos de esta investiga­

ci6n, aunque plantea un tema interesante para futuros estudios. 
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IV. Objetivos institucionales 

El ejercicio de simulaci6n permite identificar las propie­

dades que deberfan tener las preferencias institucionales, 

desde la perspectivadel BCRD, cuando se busca responder 

de la forma mas efectiva a los shocks inflacionarios (a expen­

sas de estimular el ciclo econ6mico). En este sentido, seen­

contr6 lo siguiente: 

i) El marco institucional que genera la mayor utilidad al 

BCRD es aquel en el que las preferencias institucionales 

son tales que el BCRD y la SF ponderan con igual magni­

tud (ambos mayores que cero) las desviaciones de infla­

ci6n y producto. Asi, a pesar de que llegue a realizarse 

politica econ6mica descoordinada, los objetivos no con­

flictivos permitiran que las acciones de las instituciones no 

se contrapongan. Si las autoridades tienen objetivos dis­

tintos y reaccionan descoordinadamente, la interacci6n de 

sus politicas llevarfa a equilibrios mas alejados de la fron­

tera de eficiencia. 

ii) El second best, siempre desde la perspectiva del BCRD, 

se alcanza cuando el BCRD y la SF ponderan tanto fas 

desviaciones de inflaci6n como las del producto, pero lo 

hacen con ponderaciones distintas. Esto se da, ya que el 

BCRD no sera la (mica instituci6n que defendera el obje­

tivo inflacionario. 

iii) La situaci6n de separaci6n de objetivos ( en la que el BCRD 

solo defiende inflaci6n, mientras que la SF solo defiende 

producto) es la que menos utilidad reporta al BCRD. Esto 

sucede porque a pesar de que el interes del BCRD sera el 

de minimizar la desviaci6n inflacionaria frente al objetivo, 

el costo de utilizar la base monetaria aumenta exponen-
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cialmente, limitando la capacidad de reacci6n de la insti­

tuci6n ante inflacionarios elevados. 

La tabla siguiente reporta los resultados del ejercicio de 

simulaci6n para analizar los cambios de bienestar en las insti­

tuciones: 

Tabla 2 Analisisde Bienestar. Sensit.lidad ante 
Cambios en Ponderadores F unci ones de Reaa:i on 
Perdida I Opuestos I •riennedos j lguales 

Promedio 
0.01* 

BCRD 0.0388 0.0308 0.0193 
SF 0.0005 0.0080 0.0193 
GOBIERNO 0.0393 0.0388 0.0386 

0.15* 
BCRD 0.0338 0.0199 0.0178 
SF 0.0001 0.0099 0.0177 
GOBIERNO 0.0338 0.0298 0.0355 

0.2* 
BCRD 0.0318 0.0239 0.0178 
SF 0.0000 0.0079 0.0178 
GOBIERNO 0.0319 0.0318 0.0356 

0.4* 
BCRD 0.0239 0.0219 0.0119 
SF 0.0000 0.0020 0.0119 
GOBIERNO 0.0240 0.0239 0.0239 
alos numeros conasteriscos s enalanel vabr de tapir did a asoc iada 
a desviar el instrumento de la autoridad al momenm de hacer analsis 
sens: iblidad 

donde: 

• Opuestos presenta el resumen de los resultados cuando el 

BCRD sigue un regimen de IT estricto y la SF se preocu­

pa solo por el producto; lntermedios presenta el resumen 

de los resultados cuando tanto el BCRD y la SF sigue un 
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regimen de IT flexible, pero el BCRD pondera relativa­

mente mas la inflaci6n frente al producto que la SF, final­

mente lguales presenta lo mismo que lntermedios pero 

las preferencias por inflaci6n y producto son iguales y 

ambas distintas de cero. 

• Ceteris Paribus, mientras mayor sea la ponderaci6n otor­

gada a la desviaci6n del instrumento de polftica, mayor 

sera el traspaso del shock inflacionario a inflaci6n efectiva, 

ya que las autoridades estaran dispuestas a reaccionar 

menos agresivamente a los shocks. 

V. Evidencia dominicana: 
un ejercicio econometrico 

En esta secci6n se hace un ejercicio econometrico para 

Republica Dominicana con datos trimestrales para el perfo­

do 1980-2004, con el interes de encontrar evidencia sobre 

la racionalidad de la PM y la PF. 17 

Siguiendo a Calderon, C., Duncan, R. y K. Schmidt-Hebbel 

(2004) y debido a la inexistencia de una serie de tiempo de 

los niveles de las variables en cuesti6n de los objetivos infla­

ci6n y producto, se aproxima el filtro de Hodrick-Prescott. 18 

17 La racionalidad a la que me refiero en esta secci6n se circunscribe a encon­
trar resultados congruentes con los que plantea el modelo desarrollado en 
las secciones anteriores. 

18 Todas las variables utilizadas resultan ser estacionarias -1(0)-. 
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Las tablas 3 y 4 presentan los resultados de modelar las 
Funciones de Reacci6n del BCRD (7') y de la SF (8'). 

Tabla 3: Estimaciones de la FU1ci6n de Reacci6n BCRD 

(A1-M ):((1 ()+C(~i:[l_1 -1')t-({2)~ -I )t-QJ)i:n;-11"' )t-({4)i:A{1 -M) 
-- - - . - - ·------•-, 

lEcuaci6n • 
··-····-··-·-·· f ~ar-· ------·---···-·--···- 5,---·· 6 R:i!grasor 2 4 

IProcedimiento : GMM 
.. 

GMM SUR SUR GMM.-SYS i GM M-SYS 
Constante !C(10) i 0.00047 0.004068 0.0002001 0.000439 5.4CE-05I 0.000969 

0.9051' 0.4129' 0.9448' 0.9149' 0.9889' 0.8453' 
Desv. Deficit ;C(1) 0.181446! 0.449102 .... 

.... 0.7579' 0.4674' .... .... 
Desv. Producto IC(2) -0.00038: -0.000117 -0.000307! -0.000258 -0.000378/ -0.000138 

0.0002• 0.057' o· o· 0.0001' 0.0197' 
Desv. lnflaci6n !C(3} -0.45110 -0.379738 -0.268811 -0.240263 -0.446677! -0.470764 

0.0288' 0.1596' 0.0038' 0.0147' 0.0239' 0.053' 
Desv. Dinero IC(4l 0.37621 0.284171 0 404221 

0.0049' .... 0.0003' . ... 0.0016' .... 
Observaciones I 96 96 96' 96 961 96 
Estacilstico J (Valor P) : 0.61451 0.06156 NA NA 0.444841 0.06978 
'Valor P de las coefic1entes 

Tabla 4: Estimaciones de la Funci6n de Reacci6n SF 

(Ll-JJ ')=Q_S)+a.,6)*(IL-JJ }t({l)*(y, -I )t({S)*(Jf-lf )tC(~*(A{1 -M) 
~grasor IEcuaci6n 71 8! 31 4 51 6 

!Procedimiento GMM I GMM I SUR SUR GMM-SYS-I GMM-SYS 
Constante IC(5l 1.51E-05I 0.00023! 7. 7CE-06i -2.80E-06 3.51E-05I 0.000152 

0.9813' 0.6757' 0.9904' 0.9967' 0.9565' 0.7806' 
Desv. Deficit !C(6} --1 -0.2865651 1.12E-05 --1 

.... . ... 0.004' 0.029' .... .... 
Desv. Producto IC(?} -4.47E-06f 0.000001 1.36E-05, 0.010567 -5.23E-06j -9.37E-06 

0.634' 0.6378" 0.0069' 0.5086' 0.574' 0.3331' 
Desv. lnflaci6n JC(8} 0 0233921 0.01732! 0.013546J -0.021384 0.0219151 0.043127 

0.5293' 0.6337' 0.3782' 0.107' 0.5528' 0.1938' 
Desv. Dinero iC(9} -0.209971 1 -0.024952: -O.al5414i 

0.0232' 0.0545' .... 0.0246' .... 
Observaciones i 96\ 961 96l 96 961 96 
Estadistico J (Valor P) 0.444101 012628! NA 

' 
NA 0.44484[ 0.06978 

'Valor P de las vanables 

Para el ejercicio econometrico se usan las siguientes me­
todolog1as: 

I) Metodos generalizados de momentos (GMM) para encon­
trar los coeficientes de ambas funciones de reacci6n inde­
pendientemente y bajo el supuesto que los shocks que afec­
tan la PM son distintos de aquellos que afectan la PF. 
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2) Regresiones aparentemente no relacionadas (SUR) para 

levantar el supuesto de shocks independientes, mientras 

se mantiene que los coeficientes de am bas funciones de 

reacci6n se determinan independientemente, suponien­

do que las variables explicativas son ex6genas. 

3) Sistema de GMM (GMM-SYS) para levantar tanto el su­

puesto de shocks independientes, como el supuesto de 

que las decisiones de PM y PF se pueden modelar separa­

damente (permitiendo que las variables explicativas se de­

terminen conjuntamente con las explicadas). 

Como instrumentos, para enfrentar la posible simultanei­

dad entre las variables explicadas ( dinero y deficit primario) y 

las variables explicativas (producto e inflaci6n), se utilizaron 

los primeros rezagos de todas las variables. Luego de realizar 

cada estimaci6n, se calcul6 el estadistico J de sobreidentifica­

ci6n de instrumentos, encontrandose que los resultados GMM 

yGMM-SYS son eficientes (de minima varianza). 

El objetivo del ejercicio econometrico es presentar evi­

dencia inicial sobre i) la naturaleza antidclica de la PM del 

BCRD, ii) la naturaleza antidclica de la PF de la SF, iii) la 

reacci6n de una instituci6n a lo que hace la otra, y por ulti­

mo, iv) lagradualidad de los cambios en los instrumentos de 

PM y PF. 

i) Si el BCRD sigui6 un comportamiento optimizador para 

la muestra analizada, defendiendo objetivo implicitos de 

inflaci6n y de producto se espera C(2) < 0, C(3) < 0 . En 
5 de las 6 regresiones, los resultados fueron los espera­

dos. Se encontr6 que el BCRD para la muestra analizada 

ha seguido un regimen de IT implkito de caracter flexi­

ble, de conformidad con lo encontrado por Sanchez Fung 
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(2002), en el cual reaccion6 de forma mas agresiva a la 

desviaci6n de inflaci6n que al output gap. 

ii) Si la SF sigui6 un comportamiento optimizador para la 

muestraanalizada, se esperaC(7) < 0, C(8) < O. Las 6 re­
gresiones no presentan evidencia suficiente de que la SF 

haya tenido un desempeflo contradclico frente al output 

gap, ni tampoco se ha utilizado para controlar las desvia­
ciones de inflaci6n. 

iii) Si, taJ como establecen las Funciones de mejor respuestas, 

el BCRD reaccion6 a lo que hada la SF, o viceversa, se 

esperadaC(l) < 0, C(9) < 0, respectivamente. Los resul­
tados son tales que no se encuentra evidencia de que la 

PM reaccionara al deficit primario. Sin embargo, la fun­

ci6n de reacci6n de la SF, presenta evidencia inicial a favor 

de una relaci6n acomodativa entre la desviaci6n del defi­

cit primario y la desviaci6n del dinero (rezagado ), lo que 

podrfa justificar que el BCRD se tome como lfder en el 

Juego Uder-Seguidor, tal como se hizo en la secci6n Ill. 

Como presenta Zoli (2005), hay varios canales median­

te los cuales la PF puede afectar la PM. La PF puede 

afectar directamente la PM entrando en la funci6n de 
reacci6n del Banco Central e indirectamente a traves 

de sus efectos reales, en la prima de riesgo yen el tipo 
decambio. 

iv) En caso de que el BCRD haya hecho su PM gradual­

mente, olaSF su PF, seesperada C(4) > 0, C(6) > O, res­
pectivamente. Se encuentra evidencia de cierta gradua­

lidad en la ejecuci6n de la PM del BCRD. Para la SF, no 
hay evidencia concluyente de gradualidad. 

El hallazgo para el caso de la PM puede deberse a uno de 
dos postulados: I) Como establece Woordford ( 1999), la 
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gradualidad que se observa en los cambios de la tasa de inte­

r-es (en este caso de la base monetaria), ocurre porque el 

Banco Central esta interesado en crear "dependencia hist6-

rica", la cual influye beneficiosamente en la formaci6n de ex­

pectativas por parte del sector privado. 2) Por otro lado, 

Ruderbusch (2002) sugiere que el rezago de la tasa de inte..: 

res seria significativo si la PM se ha utilizado para hacer fren­

te a shocks persistentes en el tiempo y no por el objetivo per 
se de suavizar la trayectoriade dicho instrumento. 

VI. Conclusiones 

El presente estudio modela la interacci6n de la PM y la PF 

y sus repercusiones sobre el ciclo econ6mico y la inflaci6n. 

Partiendo de i) un modelo econ6mico sin inercia inflaciona­

ria, ii) de suponer que el BCRD es mas conservador frente a 

la inflaci6n que la SF y iii) que tanto la PM como la PF tienen 

objetivos inflacionarios y de producto, se encuentra que si el 

BCRD manejara la politica econ6mica, ante shocks de oferta 

agregada permitiria que la inflaci6n se alejara menos de su 

objetivo a expensas de un mayor componente dclico del 

producto. En el otro extrema, si la SF manejara la polftica 

econ6mica, la respuesta ante un shock del mismo tipo seria 

con menor desvio del producto y mayor desvio inflaciona­

rio. Como alternativas interiores se encuentra el equilibrio 

de Nash y el equilibrio de Stackelberg. 

Mediante un ejercicio de simulaci6n, se encuentraque des­

de la perspectiva del BCRD, las respuestas mas efectivas a 

shocks inflacionarios se consegui rian si se establece un marco 

institucional donde ambas instituciones sigan un regimen de 

IT flexible con igual ponderadores para inflaci6n y producto 
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(ambos distintos de cero), el second best se alcanza con IT 

flexible con ponderadores distintos (pero todavia distintos de 

cero ). Para futuros estudios queda pendiente el impacto sobre 

el bienestar social de los distintos marcos institucionales y de 

los distintos equilibrios entre las decisiones del BCRD y la SF. 

Un ejercicio econometrico sobre las funciones de reacci6n 

del BCRD y la SF para el periodo 1980-2004 permite con­

cluir que i) el BCRD ha seguido un regimen de IT flexible 

implfcito, de conformidad con lo encontrado por Sanchez Fung 

(2002), en el cual reaccion6 de forma mas agresiva a la desvia­

ci6n de inflaci6n que a la desviaci6n del producto; ii) que la SF 

no ha tenido un desempeno contradclico frente al diferencial 

de producto, ni tampoco se ha utilizado para controlar las 

desviaciones de inflaci6n; iii) la PM no ha reaccionado al defi­

cit primario, mientras la funci6n de reacci6n de la SF muestra 

que la PF ha acomodado parte de la PM; finalmente, se en­

cuentra evidencia de gradualidad en la ejecuci6n de la PM , lo 

que puede ser evidencia del interes del BCRD de crear de­

pendencia hist6rica, como establece Woordford ( 1999), o 

como establece Ruderbusch (2002), que la PM se ha utilizado 

para hacer frente a shocks persistentes en el tiempo. 

Los resultados sugeririan queen la medida en que se com­

plete el acuerdo vigente con el FMI, el BCRD estariasobre 

la trayectoria indicada para dar el salto hacia un regimen de 

IT flexible, luego de explicitar un objetivo cuantitativo de 

tasa de inflaci6n (preferiblemente subyacente) y utilizando 

una tasa de interes de Politica Monetaria como instrumento 

principal. La evidencia intemacional sugiere que la transici6n 

deberia tener un reducido costo en la dinamica de forma­

ci6n de expectativas inflacionarias por parte del publico 

(vease Corbo, 2002). Por otro lado, se necesitarfa mayor 

nivel de independencia del BCRD y una labor mas coordi-



Coordinaci6n de polfticas monetaria y fiscal en la Republica Dominicana 59 

nada y estructurada con la SF para poder asegurar un ade­

cuado desempeflo macroecon6mico. 

El modelo utilizado en el presente estudio puede exten­

derse en los siguientes aspectos, los que se enuncian para 

incentivar futuras investigaciones. Se podrfa determinar el 

impacto de una estructura de precios rfgidos en las respues­

tas de las autoridades econ6micas; de acuerdo a Benigno y 

Woodford (2004), las respuestas de las autoridades a des­

viaciones entre la inflaci6n efectiva y la inflaci6n objetivo sera 

mucho mayor en unaeconomfacon precios dgidos (e iner­

cia inflacionaria) queen una economfa con precios comple­

tamente flexibles, aunque la rigidez de precios sea mf nima. 

Otra extension que puede considerarse es darle estructura 
formal al presupuesto publico, estableciendo una funci6n de 

ingresos y otra de gastos publicos, de forma de endogenei­

zar los componentes que dan forma al deficit (y superavit) 

fiscal. Estableciendo una funci6n de utilidad para el agente 

representative, se podrfan estudiar los impactos en el bien­

estar social de las distintas soluciones. Finalmente, se podrfa 

levantar el supuesto de racionalidad perfecta, incorporando 
la existencia de racionalidad limitada o el de informaci6n 

perfecta, estudiando la fuente de descoordinaci6n en la polf­

tica econ6mica que se originarf a si una de las autoridades 
tiene informaci6n privilegiada frente a la otra. 
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Anexos del Modelo Te6rico 

Soluciones del Modelo: 

i) BCRD controla ambos instrumentos de polftica econ6-

mica: 

Si el BCRD hace toda la polftica econ6mica su reacci6n 

en terminos de deficit y dinero viene modelada por (9) y 

( I 0), respectivamente. Con este sistema y algo de algebra se 

llega a que el deficit efectivo seda: 

A su vez que la base monetaria que elige la instituci6n es 

igual a su objetivo. M ,sc = M * 

ii) SF controla ambos instrumentos de polftica econ6mica: 

Ahora bien, si la SF hace toda la_ polltica econ6mica su 

reacci6n en terminos de deficit y dinero viene modelada por 

( 13) y ( 14), respectivamente. Siguiendo el mismo procedi­

miento anterior, se llega a que la base monetaria efectiva que 
elegida la instituci6n serfa: 

A su vez que el deficit primario que elige la instituci6n es 

igual a su objetivo: D/F = D * 
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iii) Juego estatico: 

Si cada instituci6n reaccionara con su respectiva FMR, (9) 
para el BCRD y ( 13) para la SF, se llega a que el equilibrio 
(de Nash) en terminos de deficit y dinero es el siguiente: 

DH -v• = ;"' cr,.t'' + r, )r,Vq - ~'M <r,A.'' + r, l + r, },rg 
' ; 

0 

~'" <r,.t'' + r, l + r, Li ' 0 <r,.t'' + r,) + r.J-¢ 0 

~'" <r,.t'' + r, )f/J 
20 <r,.t'' + r, )] 

M H _ M. = ¢ 2
~

2
M cr,.12

.v + ri> + 3J¢M Cr1A-2 ·' + r2)lr,..t'~ - ;
20 

[cr,A.
2

' + r:S> + r1,J; 2
M cr,A.21 + r2) + rl~M r1A_... 

1 
~M <re1.2 ' + Y2) + Y1 'J/II (r,A-2

' + Yz) + r3 ?D <r,A.2
" + r~) + Yt. - HI (:r1121 + Y2 )¢ 20 

(y,A.
2

' + rj) 

iv) Juego lfder-seguidor: 

Si el BCRD fuera el lfder en este juego, tomando su deci­
sion de acuerdo a ( 17), y la SF reaccionara de conformidad 

con ( 13), se llega a que el equilibrio ( de Stackelberg) enter­
minos de deficit y dinero es el siguiente: 

0 , -D•= o-n¢" <r,.t'' + r,lr,A'?-lci-n;" <r,A'' + r,J + r,_l,.,;i,g 
, (1-0¢" kr,A'' + r,)+ r,l1''°cr,A'' + r,l+ r.~• -(1-rll¢" <r,A" + r,)f/J'°<r,A'' + r,l) 
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Anexos del ejercicio econometrico 

Grafica4 
Evoluci6n de variables usadas en el ejercicio econometrico 
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Tabla 5: Definici6n de las Variables Usadas en el Ejercicio Econometrico 

D-D' 
Diferencia del Deficit Publico Primario Real frente con el Deficit 
o bje!ivo, como proporcion del PIB Real 

M-M* Diferenc ia de la Base Mone aria Real frente al Obj et PIO, como 
proporci6n del PIB Real 

P·P* Diferenc ia de la lnflac ion efectiva con el Ob jet PIO 

Y-'r Diferenc ia del P roducto con el Obj elP10 (E structural ode Largo 
Plaz: o) 

La apr oximacion de las variables con a;teriscos. las objetivos. se hace a traves del F Hr o Hodrick­
P1es cott 

El I1:var las variables a terrrinos real:s se ha:o en base alindice de precios delco11Surridor. 

Grafica 5. Correlaciones Pertinentes al BCRD 

.016 
0 

400 . 
. 012 Oo 300 

O'°o 0 80 . . 008 o" 200 • . 0 
DCIO~ ,P 

0 .. 
.004 0 • • 0 i 0

0 ,.,:a c, 
e 0 ~ 0: :, 100 

i .000 oo,'ife\p 0 ~ ~ 
.. 

o . . . 
• o J<'oo ,: o 

Q. 
oo:o o'--.004 ii ~ (( o; . 

a -.008 0 ~-100 :,,.o . .. • 0 0 

O O O -200 0 :.0 0 . 
-.012 

0 

-.016 -300 

-.020 -400 
-.2 -.1 .0 .1 .2 .3 -.2 -.1 .0 .1 .2 .3 

Desv. Dinero Desv.Oinero 

.25 ,3 

,20 
,2 

.15 
C ½ -0 .1 ·o ,10 "' ., 

0 0 0 0 

~ C -Q'°e~ .. • i:i 
i . 05 

il; .0 o 000'40 .... . ~~ 0~ 00 ~ 0 o C i 

00 . :.~:t:• . a ,cP,0 i O 
0

o 
"''!i;:olCl a • :;.., m -.1 <Ct.Cle-go o 0 

-.05 
: 0 • 

-.10 -.i 
-.2 -1 .0 .2 .3 -.2 -.1 .0 .1 .2 3 

Desv. (linen:, Desv. Oinero 



68 Raul E. Hernandez Baez 

Grafica 6. Correlaciones Pertinentes a la SF 
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Anexos de la Simulaci6n 

Supuestos y parametros Simulaci6n: 

La tabla 6 muestra los para.metros que se usaron para ha­
cer el ejercicio de simulaci6n inicial. Se supone queen ter­
minos de demanda agregada, el impacto de un aumento en 
el deficit primario del Gobierno de un I % supera el impac­
to de un estfmulo monetario de un I% en un corto plazo. 
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Ademas, se supone que el impacto del ciclo econ6mico so­
bre la inflaci6n es positivo y menor a I. Finalmente, se supo­

ne que las ponderaciones que les otorgan tanto el BCRD 

come la SF a sus objetivos suman I. Espedficamente, los 

valores usados en la simulaci6n fueron los siguientes: 

Tabla 6: Parametros modelo Simulaci6n 

Tabla 5: Parametros Modelo Simulaci6n 

t/JM = 0.2 Y1 0.5 Y4 0.25 

t/JD 0.5 Y2 0.35 rs 0.6 

;,;, 0.2 Y3 0.2 Y6 0.2 

Analisis de sensibilidad. Coeficientes 

Tabla 7: Analisis de Sensibilidad. 
Cambios en Para metros 

Parametros 
Escenarios 

~ @ lt:J 
Base 0.5 0.2 0.2 

Escenario a 0.01 0.2 0.99 
Escenario b 0.2 0.2 0.8 
Escenario c 0.4 0.2 0.6 
Escenario d 0.6 0.2 0.4 
Escenario e 0.8 0.2 0.2 
Escenario f 0.99 0.2 0.01 



SEGUNDA PARTE 

Un modelo para corregir las distorsiones del 
mercado cambiario dominicano 
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Resumen 

Este documento demuestra como el mercado cambiario 

dominicano se manifiesta de manera imperfecta (a traves de 

un comportamiento asimetrico ), y ademas presenta una me­

todologfa para que las autoridades monetarias puedan co­

rregir las volatilidades anormales que presenta el tipo de 

cambio a traves del tiempo, o sea, cuando fuertes shocks 
hagan fluctuar al tipo de cambio mas alla de estandares deli­

mitados, el Banco Central pueda contrarrestar a tiempo los 

problemas que esto ataiia amortiguando dichos shocks. Para 

lograr esto, se utilizan modelos de volatilidad condicionada 

y el enfoque financiero de Value at Risk (VaR) 

Clasificaci6nJEL: E61, G 18, E44, N26 

Palabras claves: Volatilidad condicional, GARCH, TAR­
CH, polftica cambiaria, tipo de cambio, Republica Domini­

cana, curvas de impacto noticias, intervenci6n cambiaria. 



I . lntroducci6n 

Los efectos de una intervenci6n cambiaria comenzaron a 

tomar importancia en el ano 1971, con posterioridad al que­

brantamiento del sistema Bretton Woods que ataba al d61ar 

estadounidense 1 con el oro, y las demas monedas se fijaban 

a la moneda de los Estados Unidos. Sin embargo, no fue has­

ta 1983, cuando Jurgensen, en un informe, concluye que las 

intervenciones cambiarias no deberian tener efectos sobre 

los tipos de cambio. 

Estas conclusiones desataron una serie de opiniones al res­

pecto que terminaron dividiendo a los economistas en dos 

posiciones distintas; el primer grupo estaba de acuerdo con 

Jurgensen, mientras que los demas apoyaban que las inter­

venciones cambiarias tenian un efecto en el nivel del tipo de 

cambio al menos en el corto plaza. 

Si bien se podria aceptar que las intervenciones cambia­

rias no alteran al nivel de tipo de cambio de largo plaza, en 

el corto o muy corto plazo sf permiten crear deslizamientos 

del mismo, por lo menos en mercados que no son perfectas. 

Este hecho obliga a aumentar los apetitos de "intervencio­

nes estabilizadoras" por parte de las autoridades monetarias 

yfiscales. 

Si verdaderamente es posible modificar el tipo de cam­

bio en el corto plaza, esto podria ser util para minimizar los 

I Posterior a este punto, se denominara d61ar a la moneda de los Estados 
Unidos de America. 
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casos de volatilidad extrema o anormal del mismo ya la vez 

perfeccionar el mercado cambiario. Bosner-Neal ( 1996), 

menciona tres aspectos bajo los cuales una volatilidad exce­

siva del tipo de cambio puede traer consigo efectos de ca­

racter negativo: 

Deprime la inversion. 

Disminuye el volumen de comercio internacional. 

Podrfa poner en riesgo la estabilidad del sistema financiero. 

Por otra parte, Vitale ( 1999) sugiere que la volatilidad del 

mercado cambiario introduce un factor de riesgo, lo cual pue­

de traducirse en un costo de reducci6n del crecimiento de la 

tasa de empleo y de un crecimiento econ6mico mas estable. 

Ademas de estos factores de riesgo se pueden citar: un 

aumento del spread por riesgo pafs2 y aumentos y mayores 

volatilidades en el nivel de precios. Por estas razones se puede 

asumir que la volatilidad es de facto perjudicial para la eco­

nomfa. 

Este documento esta dividido en tres secciones. La pri­

mera demuestra, a traves de comparaciones de modelos si­

metricos y asimetricos y de pruebas de sesgo de signos, que 

el mercado cambiario dominicano nose comporta de mane­

ra perfecta. En este trabajo, se define el mercado como per­

fecto cuando movimientos del tipo de cambio son explica­

dos unicamente por sus fundamentos. Asimismo, el mercado 

se define como simetrico cuando un shock positivo o negati­

vo afecta en la misma magnitud pero con signo contrario al 

tipo de cambio. 

2 Vease Roques, R. (2004). "Determinantes del riesgo soberano en economfas 
emergentes. Una aproximaci6n a traves de paneles de datos desbalanceados 
dinamicos." Center of Global Management. Santiago de Chile. 
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La segunda parte pretende explicar y crear una metodo­

logia y polftica de intervenci6n carnbiaria que busque dismi­

nuir los casos de volatilidad anormal y de esta manera con­

tribuir a perfeccionar el mercado cambiario. Una tercera parte 

discute las ventajas y desventajas de efectuar intervenciones 

anunciadas. Finalmente se presentan las conclusiones. 

2. Evidencias de imperfecci6n del tipo de cambio 
en Republica Dominicana: 

asimetrfas y curvas de impacto noticia 

Si el tipo de cambio presenta un comportarniento perfec­

ta, un shock positivo debe tener el mismo impacto que un 

shock negativo pero con signo contrario. Esto se podrfa ejem­

plificar con el siguiente caso: si existe una entrada de diez 

millones de moneda extranjera, ceteris paribus, el tipo de 

cambio debe moverse en la misma cuantfa pero con signo 

contrario a una salida de diez millones en divisas. Sise pue­

de observar este tipo de reacci6n en el mercado cambiario, 

se puede decir que tiene un comportamiento deseado para 

que sea eficiente. 

Una forma de constatar este tipo de evento, es hacer dos 

modelos econometricos, uno con caracterfsticas simetricas, 

y otro con bases asimetricas. 3 Si el factor asimetrico resulta 

ser no significativo, entonces se puede afirmar que el mode­

lo simetrico esta bien especificado y que el mercado reac­

ciona de igual manera (pero con distintos sentidos) ante shoc­

ks iguales de distintos sentidos. 

3 Para estos fines se utiliz6 un modelo GARCH simetrico y un modelo T­
GARCH asimetrico. 
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Los modelos elegidos para este tipo de analisis son cono­

cidos como la familia de los modelos Autorregresivos de 

Heteroscedasticidad Condicionada Generalizados (GARCH 

por sus siglas en ingles). 

En mercados financieros es comun hablar de sucesos y 

movimientos de activos condicionados por fluctuaciones pa­

sadas. Esto ocurre ante anal is is dinamico del primer y segun­

do momento,4 cuando se analiza la estabilidad del proceso 

dinamico, y por lo general se modela el comportamiento de 

estos cambios suponiendo que el desempeiio actual respon­

de a una expectativa generada en el tiempo precedente, es 

decir, que el valor esperado de la serie se encuentra condicio­

nado a la volatilidad del pedodo anterior. Es de esta manera 

que surgen los modelos autorregresivos de volatilidad condi­

cionada del tipo ARCH (Engle, 1982) y luego fue generaliza­

do para completar la version GARCH (Bollerslev, 1986).5 

Versiones mas sofisticadas y de caracter asimetrico fueron 

introducidas en la decada de los 90, cuando independiente­

mente Zako"i"an ( 1994) y Glosten, Jaganathan, y Runkle ( 1993) 

presentan el T-ARCH. 6 Este ultimo modelo tiene la particu­

laridad de reaccionar de distintas maneras dependiendo de 

si el suceso que ocurre en el periodo t es "bueno" o "malo"; 

si se presenta el caso de que la volatilidad es mayor cuando 

existe un suceso negative, entonces se tiende a decir que 

existe un "efecto /everage",7 es decir, que mientras mayor es 

la volatilidad de un active menor es su valor. 

4 Media y Varianza. Se busca que exista una media m6vil definida por el merca­
do y que la varianza o volatilidad sea estadisticamente constante. 

5 Para un mayor detalle de parte de la familia de los GARCH que se utilizaran 
en este documento, ver los anexos. 

6 Tambien conocido como threshold ARCH. 
7 Este efecto fue propuesto por Black ( 1976) cuando encontr6 que los precios 

de los actives se encontraban negativamente correlacionados con la volatilidad. 
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Para el total de la muestra, que abarca desde el 2 de enero 
de 1992 hasta el 30 de junio de 2005 con una frecuencia 
diaria, se pudo comprobar que existe una marcada asime­
tria, siendo la volatilidad del tipo de cambio menor para "no­
ticias" que impactan hacia un descenso del precio de la mo­
neda estadounidense que cuando alguna noticia se manifresta 
hacia un alza del tipo de cambio;8 o sea, existe una asimetria 
positiva de la volatilidad del tipo de cambio cuando ocurren 
alzas del mismo. 

\ 
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Grafico I: Curvas de lmpacto Noticias generadas 
a traves de procesos GARCH Y TARCH 
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El grafrco I presenta curvas de impacto noticias (NIC) para 
0 te6ricos o idiosincraticos (un grupo de shocks que abarca 
una dispersion determinada y de igual tamaiio tanto para la 

8 Para poder ilustrar mejor las noticias, seran denominadas noticias buenas 
aquellas que hacen que el tipo de cambio (medido como pesos por d61ares) 
se reduzca, mientras que las noticias malas, seran aquellas que hacen que el 
tipo de cambio aumente. Esto es solamente de manera ilustrativa y no impli­
ca que alg(m movimiento espedfico del tipo de cambio sea mejor que otro. 
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secci6n positiva como negativa), mientras queen el eje ver­

tical se encuentra la volatilidad condicionada determinada 

por los modelos econometricos: 

GARCH: 

a,2 = 0.000006 +0.439133 ·£;_1 +0.585602 -a,2_1 (I) 
(2.60E - 8) (0.034660) (0.017206) 

TARCH: 

a;= 0.000007 +0.447663 • £~I + 0.542285 • a;_l + 0.128750 • T,-1 • £,~1 

(3.21£-8) (0.047572) 0.070211 (0.018706) (2) 

T I ={1 ,- 0 

donde: 

a2 es la volatilidad de los retornos del tipo de cambio. 

E2 es el termino ARCH o el residuo al cuadrado de la ecua­

ci6n de la media. 

Otra forma de probar que existe un sesgo de signo, o sea, 

que el tipo de cambio observado se comporta asimetricamente 

es utilizando una de las pruebas de diagn6stico para volatili­

dad propuestas por Engley Ng ( 1993), las cuales son conoci­

das como Sign Bias Tests. Para comprobar que existe un sesgo 

efectivo se utiliz6 el test general de sesgo de signo definido 

como una ecuaci6n de mini mos cuadrados ordinarios: 

(3) 

donde: 

St es una variable dicot6mica que se caracteriza por tomar 

valor de I si et_, es negativo y Oen el resto de los casos. 

ut son los residuos que genera esta ecuaci6n. 
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(4) 

Ydonde: 

et son los residuos estandarizados generados por una ecua­

ci6n de volatilidad condicionada, queen el presente estudio 

es unaGARCH (I, I). 

h
1 
es la varianza condicional estimada. 

La forma para definir el sesgo de signo es utilizando la 

tradicional prueba conjunta de especificaci6n F de Fisher de 

la regresi6n de minimos cuadrados. Este valor equivale a 

3.526288, el cual esta asociado a una probabilidad de error 

de 6.1 187%. Es decir que con un I 0% de error se acepta la 

hip6tesis nula de que existe un sesgo de signe. 

Con esto se cemprueba que el mercado cambiario domi­

nicano presenta un compertamiente asimetrico y per ende 

imperfecto. 

3. lntervenci6n del mercado cambiario 

3.1 Antecedentes de pa1ses con libre fluctuaci6n 
del tipo de cambio y pollticas intervencionistas 

Podria resultar poco ortodoxe hablar de intervenciones 

cambiarias en la situaci6n de un tipo de cambio anunciado 

publicamente como de libre fluctuaci6n, sin embargo, la pro­

puesta de este documento no es la intervenci6n del nivel de 
tipo de cambio, sino los casos de volatilidad anormal. 0 sea, 

tener come ebjetivo basico una poHtica de tipo de cambio 

que mantenga las condiciones del mercado en un contexto 

de tipe de cambio flotante perfecto. 
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Estudios como Bosner-Neal ( 1996 ), Bosner-Neal y tan­

ner ( 1996 ), Dominguez ( 1998), Beattie y Filion ( 1999) y 

Humpage y Osterberg (2000) hacen propuestas atractivas 

para que las autoridades monetarias dejen al menos abierta 

la posibilidad de hacer intervenciones a la volatilidad como 

medida de emergencia. 

Varios paises que han declarado un tipo de cambio libre, 

tambien han hecho declaraciones de intervenci6n al merca­

do cambiario para corregir las volatilidades excesivas, entre 

estos se pueden citar: 

• Finlandia, segun explica Spolander ( 1999), ha implemen­

tado polfticas de intervenci6n cambiaria en mementos de 

gran volatilidad. Dicho pais declar6 libre flotaci6n del tipo 

de cambio en septiembre de 1992, sin embargo, a once 

meses de estas declaraciones, en agosto de 1993, fuertes 

shocks externos ( come la ampliaci6n de la banda del 

Mecanismo de Tipo de Cambio de la Union Europea y 

depreciaciones de corona sueca) comenzaron a atacar el 

valor de la markka finlandesa. Las autoridades moneta­

rias comenzaron a atacar las especulaciones de deprecia­
ci6n mediante ventas de divisas hasta que la volatilidad 
del tipo de cambio volvi6 a sus niveles normales. Meses 

despues, comenz6 un efecto inverso, inversionistas inter­

nacionales comenzaron a ingresar grandes cantidades de 
capital para comprar bonos y acciones bursatiles. Nueva­
mente el Banco Central volvi6 a intervenir, pero esta vez 

para evitar una volatilidad excesiva hacia el descenso del 

tipo de cambio. De no haberse actuado de esta manera 

pudo haber ocurrido lo que declara Johnson (2000b) "so­
bre valuaciones end6genas e injustificadas distorsionan la 

distribuci6n de los recurses financieros e introducen un 
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riesgo de colapso, que se generaliza y potencia en un am­
biente financiero internacional integrado, repercutiendo 
incluso negativamente en economfas de sobresaliente 
desemperio macroecon6mico y financiero". 9 

• Canada, en un documento oficial de su Banco Central ( 1996) 
public6 que "su meta era intervenir el mercado cambiario 
con una menor frecuencia, pero cuando exista la necesidad 
de intervenci6n, hacerlo de manera mas vigorosa. La idea 
es atacar los movimientos fuertes del d6lar de corto plaza 
que tienen un potencial para desordenar la economia" .10 

Esto ocurri6 aun despues de haber destacado que el mer­
cado canadiense de divisas era de libre fluctuaci6n. Ahora 
bien, estas intervenciones solo serian hechas si la volatili­
dad del tipo de cambio era tal que pudiese desordenar la 
evoluci6n de los mercados financieros, desajustar la estruc­
tura de tasas de interes y repercutir en contra de los niveles 
de inversion y del crecimiento future de la economfa. 0 
sea, la finalidad del programa era controlar fluctuaciones 
violentas del tipo de cambio. 

• Otros paises que han implementado este tipo de politica 
son: Australia, Hong Kong, Indonesia, Corea del Sur, Mala­
sia y T ailandia. Estos paises influencian al mercado cambia­
rio hacia un estado de volatilidades normales colocando de 
manera temporal actives de las reservas intemacionales con 
el compromiso de que dicha operaci6n sea revertida en un 
perfodo de tiempo predeterminado; este tipo de opera­
ciones es conocido como REPOS. 

9 Johnson, C. (2000). "Modelos de lntervenci6n Cambiaria". Banco Central de 
Chile. Documento de trabajo 90. p. 9. 

IO Banco de Canada ( 1996). The Transmission of Monetary Policy in Canada. p. 
122. 
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Dados todos estos casos, es posible afirmar que las inter­

venciones esterilizadas podrfan tener efectos en el corto plazo 

al menos para reducir la volatilidad del mercado cambiario y 

de esta manera reducir los costos que estos movimientos 

anormales causan. 

3.2 Metodologfa de la polftica de intervenci6n 
cambiaria 

Para poder manejar una metodologfa basada en fundamen­

tos estadfsticos, se utiliz6 el concepto de Value at Risk (VaR), 

que proviene de la necesidad de cuantificar con un nivel de 

significancia determinado, el porcentaje de perdida de un 

portafolio en un perfodo de tiempo Qohnson (2000a)). El 

valor estandar de la industria financiera al calcular el VaR es 

de un 5% de nivel de incertidumbre, cifra que sera utilizada 

en este estudio. La representaci6n analftica del VaR es: 

(5) 

donde: 

co es un valor que ajusta por riesgo de perdida o de error al 

5%. 

cr2 es la volatilidad. 

Posterior a este calculo, seria necesario estimar la volatili­

dad de los retomos del tipo de cambio ( que equivale al cam­

bio porcentual del mismo ), para este efecto se utiliza un pro­

ceso GARCH (p,q). La gran pregunta respecto a este proceso 

serfa: lPor que utilizar un proceso simetrico cuando se de­

mostr6 previamente que los retornos del tipo de cambio 

presentan un sesgo de signo y se comportan de manera asi-
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metrica? Para este cuestionamiento se tienen dos respues­

tas: (i) Se pretende que el mercado cambiario pueda ajustar­

se hacia un estado mas perfecto, o sea, a que reaccione de 

manera mas simetrica. (ii) Porque al hacer un estudio de nor­

malidad a traves de un histograma (Ver anexos) se pudo com­

probar que la serie se comporta normal con una media dis­

tinta de cero (proceso revertido a la media). 

El proceso utilizado fue un GARCH ( I , I) que se repre­

senta de la siguiente manera: 11 

(6) 

donde 

rt: cambio porcentual diario del tipo de cambio observado. 

crt: desviaci6n estandar del cambio porcentual diario del tipo 

decambio. 

a, ~. p: para.metros del proceso GARCH. 

Al utilizar este proceso de la familiaARCH se acepta que 

la volatilidad de la serie no es constante como se supone en 

el caso de los mfnimos cuadrados ordinaries. 

3.3 La aplicaci6n para el mercado cambiario 
dominicano 

El rango calculado para el VaR fue de: 

'I' = r_ a · a- +a · a- ] t r• t 

11 Una metodologfa similar es utilizada por J. P. Morgan ( 1996). 

(8) 
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Sin embargo, dado que cuando existen periodos de gran 

volatilidad es mas difkil encontrar moneda extranjera en el 

mercado ( ejemplo de esto se vivi6 en periodos dentro de la 

crisis cambiaria de 2003-2004), es necesario ajustar dicho 

rango por liquidez. Segun Johnson 2000a) habria que ajustar 

dicha banda multiplicandola por el siguiente factor: 

donde: (Ask
1 

- Bid
1

) 

Pr = (Ask1 + Bid1 ] 

2 ) 

Askt es el tipo de cambio de venta 

Bid
1 
es el tipo de cambio de compra 

(9) 

(10) 

p
1 

es el promedio hist6rico de las variaciones del tipo de 

cambio. 

0 : Factor de ajuste al 95% de cobertura con una distribuci6n 

normal. 

cr: desviaci6n estandar 

Dicho factor dio como resultado 11.57%, por lo que el 

rango serfa modificado a: 

'I' = [-a· (1 + OJ · at, +a· (l +OJ· at] 
\f = [-2.1867• CJ"1 ,+2.1867•CJ"1 ] 

• ( I I) 

Por ultimo, un evento interesante encontrado en la serie 

de variaciones del tipo de cambio es que existe un alto gra­

do de concentraci6n hacia el cero, o sea, que es altamente 

leptocurtica. 12 Dado que los procesos GARCH son de rapi­
do aprendizaje se consider6 el promedio de los ultimos 5 

dias para el calculo del rango de volatilidad permitido, ade-

12 Vease el histograma de los anexos. 
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mas, se utiliza para evitar tener que intervenir cuando el 
mercado se puede auto corregir en un pedodo de tiempo 
bastante corto, esto implica que el rango utilizado donde no 
se intervendria el mercado es definido por: 

q, = - 2.1861. - I/rr-}'+2.1861. - I at-} A [ 1
4

,_ 1
4

A] 
5 j=O 5 j=O 

(12) 

El proceso GARCH utilizado fue el mismo que se encuen­
tra en la secci6n anterior en la ecuaci6n (I) cuyo resultado fue: 

a; = 0.000006 + 0.439133 · r2~_1 + 0.585602 · 0-;_1 (I') 

Dados estos resultados se debi6 de haber intervenido el 
mercado cambiario dominicano en 23.7% de las ocasiones 
del pedodo analizado 13 a fin de evitar los grandes costos que 
implica las volatilidades anormales. 
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c-- a, 

"' "' "' "' .--< .--< 

"' "' "' '"" 

0 
0 
0 
N 

;; 
0 
N 

N 
0 
0 
N 

~ 

0 
0 
N 

" 0 
0 
N 

en 
0 
0 
N 

Tabla 1: Porcentaje de las ocasiones donde hubo necesidad de 
intervenci6n y promedio de dias al mes a intervenir 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
15.9% 0.0% 42.9% 20.2% 16.3% 2.0% 10.1% 

PorcentaJe 3. 3 0.0 9.0 4.2 3.4 0.4 2.1 
Dias al mes 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Porcentaje 0.0 0.0% 0.0% 22.3% 85.6% 86.9% 54.5% 

Dias al mes 0.0 0.0 0.0 4.7 18.0 18.2 8.8 

13 Datos diarios desde el aiio 1992 hasta junio 2005. 
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Como se puede apreciar en los resultados la gran mayo­
rfa de las intervenciones cambiarias se encuentran en el pe­
rfodo 2003-2005, perfodo influenciado por una crisis cam­
biaria. 

Ademas, dentro de los resultados, se encontr6 que inter­
venciones positivas (motivando a que el tipo de cambio au­
mente) y negativas (motivando a que el tipo de cambio des­
cienda) eran necesarias casi en la misma cuanda. Considerando 
el total de la muestra14 hubiese sido necesario intervenir posi­
tivamente el mercado en I I . I% de las ocasiones, mientras 
que era precise hacer intervenciones negativas en 12. 7% de 
los mementos. Las tablas 2 y 3 resaltan estos resultades se­
parandolos por perfodos anuaJes. 

Tabla 2: Porcentaje de las ocasiones donde hubo necesidad de 
intervenci6n positiva y promedio de dias al mes a intervenir 

1992 1993 1994 1995 1 96 1997 1998 
Porcentaje 7.3% 0.0% 18.9% 8.5% 7.6% 1. 2% 3.2% 
de dias al 1.5 0.0 4.0 1. 8 1. 6 0.3 0.7 

mes 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Porcentaje 0.0% 0.0% 0.0% 9.3% 38.0% 46.6% 26.0% 
de dias al 0.0 0.0 0.0 2.0 8.0 9.8 4.2 

mes 

Se define como intervenci6n pasitiva, aquella que motiva que el tipo de cambio aumente 

Tabla 3: Porcentaje de las ocasiones donde hubo necesidad de 
intervenci6n negativa y promedio de dias al mes a intervenir 

1 92 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
Porcen:caje 8.5% 0.0% 24.0% 11. 7% 8.8% 0.8% 6.9% 
Dias al mes 1. 8 0.0 5.0 2.5 1. 8 0.2 1.4 

1 99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Porcentaje 0.0% 0.0% 0.0% 13.0% 47.6% 40.2% 26.0% 
Dias al mes 0.0 0.0 0.0 2.7 10.0 8.5 4.2 

Se define como intervenci6n negativa, aquella que motiva que el tipo de cambio descienda 

14 Recordando que esta comienza el 2 de enero de 1992 y concluye el 30 de 
junio de 2005. 
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Es preciso definir que las supuestas intervenciones cam­

biarias que aca se proponen incluyen el efecto de las inter­

venciones que las autoridades monetarias hicieron durante 

el periodo. 15 

3.4 Propuestas de polftica 

Dado que con estos datos existiria una posible metodo­

logia de cuando es necesario hacer una intervenci6n cambia­

ria, habria que analizar como se podria efectuar dichas inter­

venciones sin causar costos importantes para las autoridades 16 

que efectuarian esta politica. 

Tai vez la manera mas sencilla de poder concretar las in­

tervenciones seria asignar una cuenta dentro de las reservas 

internacionales del pais de manera tal que el Banco Central 

pueda hacer compras y ventas a fin de estabilizar la volatili­

dad del mercado cambiario. 

Dado que hist6ricamente se deberian de haber hecho mas 

intervenciones de ventas de divisas que de compras (segun 

se puede apreciar en el grafico 3) el Banco Central podria 

verse en la necesidad de mayores niveles de reservas; sin 

embargo, con este tipo de politica, cada vez se necesitarian 

menos intervenciones dado que el mercado deberia tender 

a perfeccionarse, o sea, queen el largo plazo las intervencio­

nes deberian de ser nulas con un mercado que actuase de 

manera simetrica y perfecta. 

15 Esto ocurre, porque las intervenciones que se proponen estan vinculadas al 
movimiento del tipo de cambio. Es posible que una intervenci6n aleatoria 
hecha por las autoridades pertinentes haya creado un efecto mayor al necesa­
rio en ese perfodo. 

16 Por el caracter importante que tiene el tipo de cambio en los precios, debe­
ria ser el Banco Central quien actue como agente interventor. 
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Grafico 3: Simulaciones De lntervenci6n Cambiaria 
so 1 Agrupadas de Manera Trimestral 

60 

Ultirros 20 trimestres de la serie 

Otra forma que el Banco Central podrfa hacer interven­

cion sin necesidad de tener niveles de reservas muy altos, se­

ria mediante la creaci6n de instrumentos financieros denomi­

nados en moneda extranjera con posibilidad de retro compra, 

a fin de que solo sea necesario pagar una tasa de interes muy 

baja por el instrumento y ademas de muy corto plazo. De 

esta manera, el Banco Central no solo tiene una opci6n barata 

de hacer polftica cambiaria, sino que ademas estarfa ayudan­

do a profundizar el mercado cambiario e incentivando un po­

sible mercado de cobertura de corto plazo. 

Por ultimo, y para poder justificar el costo que implica la 

polftica de intervenir, se podrfa decir que las intervenciones 

que deberia de hacer el Banco Central para hacer al merca­

do cambiario menos volatil podrfan ser compensadas por 

reducciones en los costos financieros de cobertura y de tasas 

de interes internacionales que los agentes econ6micos se 

ahorrarian. A estos ahorros se le deben anadir los benefi­

cios de una mayor inversion, nivel de empleo, crecimiento y 

comercio con el extranjero. 
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Se podrfa ademas crear una regla dentro de esta polltica 
limitando el tamano del portafolio que deberfa manejar el 
Banco Central a fin de que el monto de perdidas de reservas 
sea aceptable. Seg(m los datos suministrados en la pagina web 
del Banco Central, el mercado privado (entidades financieras 
y agentes de cambio) compra diariamente unos 34 millones 
de d61ares, 17 o sea que para que el tipo de cambio nominal 
no varfe deberian de vender la misma cantidad. Dada esta 
cifra, se podrfa estimar que el portafolio deberfa poder en­
frentar una inversion de compra o venta de unos 30 millones 
de d61ares o 2. 4% de las Reservas lntemacionales Netas para 
estabilizar el mercado. Por la experiencia de algunas econo­
mfas extranjeras (las cuales fueron citadas anteriormente: 
Canada, Finlandia, Australia, Indonesia, etc.) se podrfaafir­
mar que con un margen de I a 3 dfas de intervenciones son 
masque suficientes para estabilizar la volatilidad del merca­
do cambiario. Uno de los peores escenarios lo sufri6 Finlan­
dia, naci6n que necesit6 una intervenci6n de una semana (5 
dfas laborables). 

4. Conclusiones 

Esta investigaci6n se bas6 en buscar: una metodologfa de 
polftica de intervenci6n cambiaria basandose en evitar los 
costos de la volatilidad del tipo de cambio observado o spot. 
Para tales fines se hizo una mezcla de un enfoque financiero y 
una metodologfa econometrica, o sea, se utiliz6 valoraci6n 
de riesgo (VaR) y modelos de heteroscedasticidad condicio­
nada. El rango de no intervenci6n qued6 definido en la ecua-

17 Promedio de los dos ultimos anos. 
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ci6n 12 la cual esta ligada a la volatilidad. Siempre y cuando 

la volatilidad se encuentre fuera de este rango se deberfa de 
proceder a hacer intervenciones. 

El poder llegar a una respuesta efectiva de cuando interve­

nir el mercado cambiario dominicano es de gran importancia, 

en especial para las autoridades monetarias dado que la in­

flaci6n se encuentra bastante atada al tipo de cambio. Ade­

mas, dicho tipo de poHtica cambiaria podrfa reducir costos 

importantes dentro de la economfa nacional y propiciar un 

ambiente mas estable para el sistema financiero dominicano. 

Es de suma importancia tener claro que lo que esta polftica 

busca es reducir la volatilidad en el tipo de cambio y no con­

trolar los niveles del mismo. 
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Bollerslev ( 1986) propane y desarrolla los modelos de 
heteroscedasticidad condicional autorregresiva generaliza­
dos (GARCH) buscando una generalizaci6n a los modelos 
del tipo ARCH comenzados a ser desarrollados anterior­
mente por Engle ( 1982). 

Un modelo GARCH (p, q) se representa por un sistema 
que explica tanto a la variable dependiente como a su volati­
lidad: 

\Jf,=µ+E, 

E, ~ N(O,cr;) 
(al) 

1=q t=p 

cr; = ~0 + L, Y, ·i::;_, + L,~ 1 cr;_, (a.2) 
,=I t=l 

donde q ~ 0 y p > define el orden de los procesos, mien­
tras po, Pi y yi son los parametros a ser estimados. 

Un proceso particular, conocido como GARCH integra­
do (IGARCH) fue establecido por Nelson ( 1990); este dice 
que si 1: ~i + 1: yi = 1, entonces las perturbaciones aplica­
das sabre la volatilidad del cambio de una variable son per­
sistentes y permanentes en la serie de tiempo. 

En estos procesos heteroscedasticos se pueden conside­
rar que el valor actual puede depender de flujos pasados, de 
ser esto cierto, entonces la ecuaci6n GARCH deberfa incluir 
rezagos de la propia variable como series explicativas. 
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ii) Modelo GARCH en la Media 

Chou ( 1988), Engle ( 1990) y Bollerslev et al ( 1992) pro­
pusieron que una variable puede ser influenciada en el tiem­
po por su propia volatilidad, por lo que incluyeron dentro 
de la primera ecuaci6n del sistema una modificaci6n para in­
cluir la varianza: 

1.JI, = µ+ L'Pkcrt-k +i::r 
keK (a.3) 

cr! = ~o + f Y, • i::;_, + f ~' a;_, (a4) 
1=! t=l 

Para determinar los valores de p, q y k se deben usar mi­
nimizaciones de criterios de informaci6n numericas tales 
como Akaike (AIC), Hannan y Quinn (HQ), y el criteria de 
informaci6n bayesiana de Shwartz (BIC). 

1k k 
AIC=-2-+2-

T T 
lk k 

BIC = -2-+-(ln(T )) 
T T 

lk k 
HQ =-2-+2-(ln(ln(T))) 

T T 

iii) Modelo TGARCH 

(a.5) 

(a.6) 

(a.7) 

Este tipo de modelo de caracter asimetrico fue introduci­
do por Glosten, Jagannathan y Rumkle ( 1993) y Zakoian 
(1994) para explicar movimientos de los mercados bursati-
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les ante distintas perturbaciones; as1 un modelo TGARCH 

( I , I ) especifica su varianza condicionada como: 

(a. 8) 

donde: 

't _ {1 si ct-I ::::; o} 
t-1 - 0 . 0 

Sl c1_ 1 > 

Los shocks positives y negatives repercuten de distintas 

maneras sebre la varianza condicienada; e sea, que en esta 

especificaci6n hecha per Zakeian ( 1994) noticias de caracter 

positivo presentan un efecto equivalente a y, mientras que 

mevimientos negatives tendran un efecto de y + <p; siempre 

que cp > 0. El mercade se cemportara de manera perfecta 

cuande se pueda demestrar que presenta un cemportamiente 

simetrice, para que esto ocurra <p debe ser igual a cere (0). 

Histograma de los retornos del tipo de cambio 

90 
Series: RTCC5 

80 Sample 3017 3389 

70 Observations 373 

60 Mean -0.000345 
Median -0.000137 

50 Maximum 0.045954 

40 Minimum -0.035418 
Std. Dev. 0.009743 

30 Skewness 0.765472 

20 
Kurtosis 8.469250 

10 Jarque-Bera 501.3196 
Probability 0.000000 

0 
-0.025 0.025 
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Mejoras al sistema de seguro de dep6sitos 
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lntroducci6n 

En el ano 2003, el sistema financiero dominicano experi­

ment6 severos problemas de liquidez y solvencia que pusie­

ron en riesgo el funcionamiento del sistema de pagos. Este 

hecho oblig6 a las autoridades financieras a intervenir y ga­

rantizar los recursos de los depositantes al ciento por ciento, 

originando un alto costo inflacionario para la poblaci6n. 

Dos de las acciones surgidas para minimizar el riesgo de 

que estos eventos ocurran en el futuro son la puesta en fun­

cionamiento del fondo de contingencia y el fondo de conso­

lidaci6n bancaria, desarrollados mas por presiones interna­

cionales que por iniciativa de las autoridades de entonces. 

Ambos fondos tienen por objeto la protecci6n de los in­

tereses de los depositantes, sin embargo, tienen puntos con­

tradictorios y distorsionantes, que le restan eficiencia y dis­

tan de la realidad dominicana. 

En este sentido, en el primer acapite del presente estudio 

se exponen las caracteristicas ideales que deben tener las ins­

tituciones que integran la red de protecci6n bancaria para 

evitar una crisis sistemica. 

En el segundo acapite se exponen las caracteristicas del 

actual seguro de dep6sitos dominicano, como punto de par­

tida para el diseno y alcance de las propuestas. 

En el tercer acapite presenta un estudio de las opciones y 
caracterfsticas para la creaci6n de un administrador del se-
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guro de dep6sitos, considerando los factores serialados por 

expertos intemacionales, asf como la viabilidad de las mismas. 

Por ultimo, se realiza una exposici6n de los esquemas y 

experiencia en seguros de dep6sitos en otros pafses, aJgunos 

de estos con caractedsticas similares a las aquf propuestas. 

La metodologfa utilizada fue la recopilaci6n y compra, de 

libros y documentos a traves del Internet, en las paginas de 

organismos internacionales, bibliotecas y librerfas virtuales, 

as, como las disposiciones vigentes y datos estadfsticos dis­

ponibles al publico en el Banco Central y la Superintenden­

cia de Bancos. 

I . Generalidades 

1.1. La Red de Protecci6n Bancaria 

La intermediaci6n financiera esta cubierta de riesgos y di­

ficultades que hacen del intermediario una entidad particu­

larmente fragil, sin hablar de la fragilidad publica. Pues im­

plica un desfase de plazos de vencimiento, la relaci6n capital 

a deudas es muy grande y parte de su pasivo forma parte del 

sistema de pago del pafs. 

Los bancos, mas que otras empresas, son vulnerables a 

problemas de liquidez e insolvencia y estan expuestos a ries­

gos de corridas suscitadas por falta de confianza en la enti­

dad o en el sistema financiero. Al banquero se le requiere 

una serie de condiciones personales que no se les exigen a 

empresarios de otro sector. 1 

I Ver Tercer Principio Basico de Basilea II. 
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La quiebra de una entidad de intermediaci6n financiera 

puede desencadenar quiebras generalizadas y provocar una 
crisis sistemica. Para evitar esto se han ido creando institu­

ciones que forman la red de protecci6n bancaria: 

I . La regulaci6n y supervision bancaria. 

2. El prestamista de ultima instancia 

3. Los mecanismos de resoluci6n de problemas bancarios 

4. El seguro de dep6sitos. 

Esta red debe cumplir con los siguientes objetivos: 

I. Reducir la ocurrencia de quiebras y las corridas masivas 

de dep6sitos mediante la disminuci6n de las fallas de in­

formaci6n. 

2. Promoci6n de la disciplina de mercado. 

3. Diseflo adecuado de mecanismos de alerta temprana de 

dificultadas. 

4. Concentraci6n de los costos de las quiebras bancarias en 

los accionistas y administradores de las entidades finan­

cieras. 

Para cumplir con esos objetivos de manera eficaz, opor­
tuna y equilibrada, la red de supervision bancaria debe de 

cumplir con ciertas cualidades y caracteristicas: 

I . Clara definici6n de objetivos, independencia y autono­
mfa administrativa. 

2. Mecanismos explfcitos y bien determinados de nombra­

miento y remoci6n de las autoridades. 

3. Mecanismos adecuados de coordinaci6n y asignaci6n de 
responsabilidades. 
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4. Mecanismos de rendici6n de cuentas claros y efectivamente 
implementados. 

5. Utilizaci6n limitada de la funci6n del prestamista de ulti­

ma instancia del Banco Central s6Io para problemas es­

trictamente de liquidez. 

6. Evitar la discrecionalidad y garantizar la equidad en la apli­

caci6n de las normas. 

7. Minimizar los problemas de informaci6n con el fin de in­

centivar la disciplina de mercado. 

8. Minimizar y evitar la inclusion de banqueros o represen­

tantes de estos en las juntas directivas o consejos asesores 

del Banco Central, Superintendencia y Seguros de De­

p6sitos. 

I .2. Origen del Sistema de Seguro de Dep6sitos 

En 1933, como respuesta a las quiebras de miles de ban­

cos en los afios 1920s y en los comienzos de los 1930s, se 

cre6 en los Estados Unidos de Norteamerica, la Corpora­
ci6n Federal de Seguros de Dep6sitos, FDIC por sus siglas 
en ingles, "Federal Deposit Insurance Corporation". 2 

Durante los cuarenta aiios siguientes a constituci6n de la 
Corporaci6n Federal de Seguro de Dep6sitos, FDIC, sur­

gieron pocos organismos similares. Uno incluso antes, en 

Checoslovaquia, en 1924, en Cuba en 1952, aunque desapa­
reci6 en 1959, en Noruega en 1961 , y entre 1966 y 1971 

en Alemania, Canada, Finlandia y Jap6n. 3 

2 Ver la Pagina de Internet de la FDIC: http://www.fdic.gov/about/learn/symbol/ 
index.html 

3 Carlos lsoard y Biseca. 200 I 
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En cambio ahora, las nuevas cifras senalan al menos son 

75.4 El crecimiento ha sido excepcional y la tarea sigue sien­

do la misma: proteger los dep6sitos. 

1.3. Objetivos del Fondo de Seguros de 
Dep6sitos 

Basicamente, el objetivo del sistema de seguro de dep6-

sitos es preservar la estabilidad financiera y proteger al de­

positante. Lo primero incluye a lo segundo, la protecci6n al 

pequeno y poco sofisticado ahorrante. 

En principio cubren los dep6sitos, lo que lleva a la necesi­

dad de definir que clase de dep6sitos y si lo seran en mone­

da local, en divisas o las extra territoriales (Off Shore). La 
definici6n respecto al termino dep6sito debe ser lo suficien­

temente flexible como para abarcar nuevos productos que 

surjan y que tengan caracterfsticas parecidas a los dep6sitos. 

1.4. Propiedades adecuadas del Seguro de 
Dep6sitos 

Para que el seguro de dep6sito pueda complementar las 

funciones de las demas instituciones de la red de seguridad 

bancaria debe de reducir al maximo el riesgo de selecci6n 

Adversa, el riesgo moral y el riesgo de agenda, asf como 

debe tener elementos que garanticen la eficiencia y credibi­

lidad en su desempeno.5 

4 Ver la pagina de Internet de la FDIC: http://www2.fdic.gov/iddi/intguide00.pdf 
5 lnforrnaci6n mas detallada se encuentra en IMF Working Paper, "Deposit 

Insurance", por G. Garda. 1999. 
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I .4. I . Reducci6n del riesgo de selecci6n adversa 

El riesgo de selecci6n adversa se origina cuando existen 

caracteristicas en el seguro de dep6sitos que inducen a que 

s61o los bancos debiles se unan al sistema. Obviamente, si 

esto sucediera se estaria debilitando al sistema financiero pues 

se estaria incentivando a que solo se inscriban los bancos de 

mayor riesgo, que son los de mayor posibilidad de quiebra, 

lo que a su vez atraeda a los depositantes hacia estos. 

Son dos las caractedsticas de un seguro que puede gene­

rar selecci6n adversa: 

I . Que la prima que se cobre a los bancos no este ajustada 

porriesgo. 

2. Que la inscripci6n de los bancos al seguro de dep6sitos 

sea voluntaria. 

Algunos autores pueden alegar que la inscripci6n obliga­

toria de los bancos puede originar que los bancos fuertes 

subsidien a los mas debiles, sin embargo, el cobro de una 

prima ajustada al riesgo de cada banco disminuye sustancial­

mente la posibilidad de este subsidio. 

1.4.2. Reducci6n del riesgo moral o negligencia 

El peligro mas evidente es el riesgo moral que puede ocu­

rrir cuando la protecci6n ofrecida a los dep6sitos hace que 

los depositantes, banqueros, acreedores, deudores y super­

visores se vuelvan menos cuidadosos en la toma de riesgos. 6 

6 Mas detallado en el IMF WP/00/57, "Deposit Insurance and Crisis Manage­
ment'', G. Garcia 2000. 
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En los banqueros, el riesgo moral puede inducirlos a efec­

tuar operaciones de alto riesgo, a llevar a cabo practicas frau­

dulentas o a permanecer artificialmente lfquidos pagando al­

tos tipos de interes a sus pasivos, cuando ya estan quebrados, 

pero quieren sobrevivir. Esto ocurrira si son conscientes de 

que el marco normativo es debil y no tienen nada que temer. 

Pero no ocurrira tal cosa, si perciben que la amenaza de una 

intervencion del gobierno es real y puede hacerle perder su 

inversion, su instrumento financiero, su preeminencia social 

e incluso llevarle a los tribunales. 

En los depositantes, si la regulacion y la supervision no 

son capaces de desvelar los problemas tempranamente, si la 

proteccion de los depositos cubre el I 00% de los mismos, 

y si los gobiernos nunca cierran bancos, los depositantes en 

general se veran inducidos a colocar su dinero en aquellos 

bancos que paguen los intereses mas altos, sin investigar nada 

mas. 

En los acreedores y depositantes no asegurados, existe 

riesgo moral en caso de cierre y cuando estan protegidos a 

traves de modalidades de reestructuracion bancaria que per­

miten la continuidad de los bancos. Pero, si existe siempre 

la posibilidad de que a los acreedores se les exija amortizar 

todo o parte de su deuda subordinada o sus creditos, o bien 

canjearlos por deuda a mayor plazo o por capital, como par­

te de un paquete de saneamiento, se mitigara mucho el ries­

go moral del acreedor. 

En los deudores, un buen marco normativo conduce a los 

bancos a clasificar propiamente sus activos y provisionar de­

bidamente sus deudas malas, gradualmente y cuando a(m 

pueden hacerlo. Esto los obligara, a su vez, a dejar de pres­

tar a los malos deudores ya reforzar la labor de recupera­

cion, lo cual constituira un elemento para disuadir del riesgo 
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moral para los deudores. Un seguro limitado de dep6sitos, 

que facilite el cierre de bancos, asi como la recuperaci6n ju­

dicial o la liquidaci6n rigurosa de los activos malos, tambien 

puede ser un elemento para disuadir el riesgo moral. 

En los supervisores, si no hay seguridad jurfdica, no hay 

voluntad polftica o si las poHticas que se aplican no son ade­

cuadas, ni tampoco lo son la finandad6n o las instituciones 

destinadas a sanear los bancos, par muy bueno que sea el 

resto del marco normativo y supervisor, los supervisores se 

inhibiran a la horade identificar los problemas o las situacio­

nes de insolvencia de los bancos. 

Como este riesgo es el mas conocido y al cual la literatura 

sobre problemas bancarios le atribuye mayor responsabili­

dad, en el capftulo 3.5 se detallan una serie de recomenda­

dones para redudr este riesgo. 

1.4.3. Reducci6n del riesgo de '~encia" o 
"Representaci6n" 

El riesgo de agenda es cuando los integrantes del sistema 

de seguro de dep6sitos representan sus propios intereses en 

lugar de aquellos para quienes trabajan. 7 Esto puede suce­

der cuando representantes de los bancos conforman el di­

rectorio del fondo de seguro de dep6sitos. 

El problema de riesgo de agenda ocurre no s61o en el 

caso del seguro de dep6sitos, sino en cualquiera otra de las 

institudones de la red de seguridad financiera. En consecuen­

cia, es necesario que estas instituciones tengan objetivos cla-

7 Un ejemplo puede ser cuando representan los intereses de las entidades de 
intermediaci6n financiera y no los de los depositantes. 
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ramente definidos en el marco legal, evitar que los banque­

ros participen en la junta directiva y que a su vez sean inde­

pendientes yaut6nomas. Con mecanismos explfcitos y bien 

determfnados de nombramiento y remoci6n de las autori­

dades. 

1.4.4. Credibilidad del Fondo de Seguros de 
Dep6sitos 

No basta que el fondo de seguros de dep6sitos cumpla 

con todas las recomendaciones anteriores, que sea indepen­

diente, eficaz, s61ido y oportuno, tambien tiene que aparen­

tarlo, tiene que ser crefble. la imagen es muy importante, ya 
que este le vende confianza al depositante, por tanto, debe 

de probar que f unciona rapida y eficientemente cuando se 

requiera que pague a depositantes cub!ertos luego de la quie­

bra de un banco. 

Ello implica que debe contar con los recursos, procedi­

mientos claros y bien definidos para que el fondo pueda pa­

gar rapidamente a los depositantes despues de un anuncio 

publico de intervenci6n por quiebra de un banco. Por lo 

que se recomienda: 

I. Contar con un fondo adecuado ex-ante. Ello implica es­

tablecer una meta de recurses que permita al fondo ten er 

recurses sufrcientes continuamente para cubrir pagos en 

tiempos normales. 

2. Contar con un fondo adecuado ex post, en forma de lfnea 

de credito de bancos extranjeros o del Banco Central, 

pero siempre con la categorfa de prestamo, para situacio­

nes no sistemicas en las que las demandas de pago sabre 
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el fondo sean mayores que los recursos del fondo. Sin 

embargo, los prestamos del Banco Central no deben im­

plicar una intervenci6n politica en las decisiones que se 

consideren de exclusividad del fondo de seguro de dep6-

sitos. 

I .5. Crisis sistemicas y el Segura de Dep6sitos 

Estudios en varios paises afirman que el sistema de segu­

ros de dep6sitos ha reducido el riesgo de "Crisis Sistemi­

ca". 8 Gracias al seguro de dep6sitos, la liquidaci6n de una 

entidad en problemas no causada problemas al resto del sis­
tema y, en tal sentido, el seguro permite disminuir los "ries­

gos de corrida" en el sistema. 

Sin embargo, una crisis sistemica tiene tambien causas di­

ferentes a los de una simple corrida bancaria por una liquida­

ci6n. En muches casos, la principal causa de crisis bancarias 

generalizadas ha tenido raices macroecon6micas fundadas en 

malos manejos a nivel fiscal. Por supuesto, el seguro de de­

p6sitos no puede prevenir la ocurrencia de estos eventos. 

Por tanto, las dos preguntas clave para los sistemas de segu­

ro de dep6sitos son: tC6mo les afectaria una crisis sistemica? 

y tCual sera su papel y responsabilidad de cobertura de de­

p6sitos en caso de crisis sistemicas? 

En caso de una crisis generalizada sobre el sistema banca­

rio de un pals, la situaci6n sera similar a cuando ocurre una 

catastrofe. Los daflos catastr6ficos tienden a ser muy eleva­

dos y, probablemente, los recurses del seguro no alcanza-

8 Ver IMF WP/00/3 "Does Deposit Insurance Increase Banking System 
Stability?", por Asli Demirgi.i<; y Enrica Detragiache, 2000. 
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rfan a cubrir a todos las asegurados. En consecuencia, el pa­

trimonio del seguro quedarfa eliminado. Obviamente, el 

papel del seguro de dep6sitos de evitar crisis sistemicas no 

podria ocurrir en estas circunstancias mientras que lo con­

trario seria verdad, puesto que el seguro no sobreviviria a 

una crisis sistemica, a menos que las leyes y reglas de juego 

lo protegieran espedficamente de esta circunstancia. 

Existen tres principios basicos que deben ser aplicados en 

todo programa de administraci6n de crisis con tal de que se 

quiera asegurar resultados exitosos: 

i} Asegurarse de que las partes que se han beneficiado de 

la tom a de riesgos excesivos asuma una proporci6n sig­

nificativa del costo de la reestructuraci6n del sistema ban­

cario. 

ii) Deben tomarse acciones lo mas pronto posible para pre­

venir el problema de que las entidades bancarias expan­

dan el credito hacia los deudores mas riesgosos o que se 

efectuen reestructuraciones de prestamos atrasados como 

nuevos creditos. 

iii) Debe existir un acuerdo politico para que los procesos 

de reestructuraci6n bancarios posean la prioridad en el 
uso y asignaci6n de los recursos publicos asf como que 

tambien ellos no provoquen incrementos en la tasa de 

inflaci6n. 

Para determinar si un programa de administraci6n de cri­

sis sigue estos tres principios, el analisis debe considerar los 

siguientes aspectos de este: I) tc6mo se fondea?, 2) lquien 

asume el costo de la resoluci6n? y 3) kuando se controla o 

no el crecimiento de las entidades en problemas? 
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El seguimiento de estos tres principios implica no solo 

limitar los costos de la administraci6n de la crisis obligando 

al sector privado a compartir parte de las perdidas, sino tam­

bien creando los incentivos para limitar la toma de riesgos 

excesivos en un futuro (riesgo moral) con lo cual se estarfa 

fortaleciendo el sistema bancario en el mediano y largo pla­

zo. De acuerdo con esto, el gasto gubernamental tiene que 

minimizarse, es decir, los duenos de los bancos tienen que 

hacer lo posible para recapitalizar los bancos yen su caso 

asumir las perdidas. 

Al igual que en Argentina y Mexico en 1994, Republica 

Dominicana se vio inmersa en una crisis bancaria en el ano 

2003, que llev6 a las autoridades a realizar una operaci6n de 

rescate como forma de evitar una crisis sistemica. Sin em­

bargo, no se utilizaron eficazmente los tres principios basi­

cos antes mencionados ni oportunas medidas de prevenci6n 

ni se aplicaron salidas alternativas antes del desenlace catas­

tr6fico ocurrido. Nose pretende realizar una exposici6n ex­

haustiva puesto que se trata de temas que han sido amplia­

mente desarrollados en otras investigaciones. 9 

9 Ver: "lnforme del Panel de Expertos lnternacionales: Crisis Bancaria Domi­
nicana", marzo 2003, y "Experiencia Internacional en la Resoluci6n de Crisis 
Bancarias", del Villar, Backal y Trevino, 1997. 
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2. Situaci6n actual de los fondos de contingencia 
y de consolidaci6n bancaria 

2.1. Cuadro comparativo 

Caracteristicas Fondo de contingencia 
Fondo de consolidaci6n 

bancaria 

Soporte Legal La Ley Monetaria y Financiera Ley 92-04 Que crea el Progra 
Num.183-02 y la primera resoluci6n ma Excepcional de Prevenci6n 
de la Junta Monetaria del 6 de no- del Riesgo para las Entidades de 
viembre del 2003. lntermediaci6n Financiera (EIF 

Administrador Banco Central de la Rep. Dom. Barco Central de la Rep. Dom. 

Destino La garantfa de los dep6sitos hasta La Capitalizaci6n de las Enti 
RD$500,000.00. El 30% del Total dades. Reestructuraci6n de Ac 
de las obligaciones privilegiadas. tivos. Compensaci6n de Acti 

vos. Garantfa de los dep6sitos 
(No indica lfmite). 

Financiamiento Aportes obligatorios de las El F. Ren- Aportes del Estado dominicano. 
dimientos de las inversiones. Multas, Aportes obligatorios de las EIF. 

violaciones, disposiciones. Cuentas 
abandonadas por mas de IO afios. 

Prima I% de las captaciones, para todas 0. I 7% de las captaciones, ajus 
las EIF, ajustable s61o por necesidad table solo por necesidad de ca 
de capital del fondo. A partir del 3"'· pital del fondo. 
afio de la puesta en vigencia del re-

glamento, la Junta Monetaria podra 
modificar la tasa de los aportes se-
gun la calificaci6n de la Superinten-
dencfa de Bancos. Sin embargo, si 
este aporte, sumado a la cuota pa-

gada por concepto de supervision 
excede el 0.25% de los activos, se 
ajustara para que se mantenga den-
tro de este lfmite. 

Tope maximo Cuando la suma de los aportes de la Cuando la suma de los aportei 
EIF supere el 5% de sus captaciones. de las ElF supere el I 0% de Im 

aportes del Estado. 

Avance iniciaJ El Banco Central realizara aportes El Banco Central realizara apor 
al Fondo equivalentes al 20% y la Superinten- tes en los terminos y condicio 

dencia de Bancos equivalentes al nes establecidos por la Junta 
2%, de los aportes de las EIF. Estos Monetaria, la Secretarfa de Fi 
seran devueltos cuando el fondo al- nanzas reembolsara al Banco 
cance el tope maximo. Central dichos fondos en un 

plazo maximo de 3 afios. 
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El seguro de dep6sitos dominicano nose puede analizar 

sin considerar la Ley 183-02 Monetaria y Financiera, el re­

glamento de fondo de contingencia y la Ley 92-04 sobre 

Riesgos Sistemicos, ya que estas disposiciones tienen objeti­

vos similares, la preservaci6n de la estabilidad financiera y 

por ende la protecci6n del depositante. 

Esto representa un paso de avance para el fortalecimiento 

del sistema financiero, sin embargo, la dualidad de funciones 

y contradicciones le restan eficiencia. 

El Fondo de Consolidaci6n Bancaria contempla la posibi­

lidad de participar en la exclusion de Activos y Pasivos, apor­

tando los activos necesarios para constituir el capital de la 

nueva entidad, contratando un equipo profesional para la ges­

ti6n de la entidad por un plazo no mayor a dos aiios, siguien­

do en esto reconocidas practicas internacionales. 

Sin embargo en el Art. IO de esta ley, se define que si la 

entidad de riesgo sistemico, es considerada no viable y que 

ninguna entidad esta dispuesta a adquirir las obligaciones pri­

vilegiadas, el fondo procedera a honrar todos los dep6sitos 

en un plazo de 30 dias, sin definir si en este caso tambien se 

aplica el monto maximo del Art. 5, del total de obligaciones 

privilegiadas de primer orden. Si aclara, que nose conside­

raran los dep6sitos correspondientes a las operaciones off­
shore. 

Ambos fondos fueron puestos en vigencia durante el aiio 

2004, las entidades de intermediaci6n financiera han realiza­

do aportes de mayo a diciembre def 2004 por RD$1,503.3 

millones, para el fondo de contingencia y de junio a Diciem­

bre del 2004 por RD$ I ,875.4 millones, para el fondo de 

consolidaci6n bancaria. 10 

10 Fuente: Superintendencia de Bancos de la Republica Dominicana. 
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2.2. Fortalezas 

• Preservar la estabilidad financiera, cambiaria y proteger 

al depositante. 

• Permite a las autoridades monetarias disponer de fondos 

para afrontar problemas de solvencia, viabilidad y liqui­

dez en las EIF, sin costos inflacionarios, proporcionando 

asf el pago de dep6sitos y evitar una crisis sistemica. 

• Los aportes obligatorios solo evitaran que los bancos de­

biles se unan al sistema. Obviamente, si esto sucediera se 

estarfa debilitando al sistema financiero, pues se estarfa 

incentivando a que solo se inscriban los bancos de mayor 

riesgo, que son los de mayor posibilidad de quiebra, atra­

yendo a los depositantes hacia estos. 

• Su administraci6n publica reduce el riesgo de agenda, ya 

que representa los intereses de los depositantes en lugar 

que los intereses de las EIF. 

• Cuenta con un fondo adecuado ex-ante, que permite al 

fondo tener recursos suficientes continuamente para cu­

brir pagos en tiempos normales. 

• Establece cobertura limitada en el caso del fondo de con­

tingencia. 

• Esta adecuadamente solventado por las EIF en el caso del 

fondo de contingencia y por el Estado dominicano y las 

EIF en el caso del fondo de consolidaci6n bancaria. 

• La Ley de 92-04 establece prontas acciones correctivas. 
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2.3. Debilidades 

• La dualidad de funciones y la existencia de contradiccio­

nes, reduce el alcance y eficiencia de su desempeno. 

• Los bancos estan realizando aportes a dos fondos con car­

go a perdidas, lo que implica un incremento directo en la 

tasa activa del sistema. 

• Los fondos debieran proporcionar confianza en los depo­

sitantes, sin embargo, son desconocidos por la mayorfa 

de ellos. 

• La falta de un fuerte aporte inicia de capital para afrontar 

una quiebra bancaria le resta credibilidad. 

• Su administraci6n por parte del Banco Central le quita 

independencia y autonomia administrativa, ademas, que 

puede crear conflictos de objetivos con la polftica mone­

taria o con la voluntad polftica. 

• No promueven la disciplina de mercado con primas ajus­

tadas a riesgo. 

• La prima a tasa fija para todas las entidades obliga a que 

las entidades sanas financien las debiles. 

• No tienen mecanismos de correcci6n de riesgo moral. 
• La ley 92-04 de "Riesgo Sistemico" en su Artkulo I 0, 

indica queen case de que se hayan agotado todas las po­

sibilidades de transferir los activos y pasivos de una enti­

dad en quiebra a otra entidad, el fondo de consolidaci6n 

bancaria procedera a honrar los dep6sitos en un plazo no 

mayor a 30 dfas, sin embargo, no especifica si se hon ran la 

totalidad de los dep6sitos o hasta RD$500,000 como in­

dica el fondo de contingencia. 

• Aunque la Junta Monetaria estableci6 un aporte del I% 

del total de Captaciones, para el fondo de contingencia, 

este nunca podra exceder el 0.09% de los actives, ya 
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que el aporte en conjunto maximo es de 0.25% de los 

activos, de los cuales 0.17% estaran destinados a cubrir 

los costos de supervision. 

• Las experiencias anteriores de quiebras bancarias han crea­

do un sistema implicito de seguro de dep6sitos, el cual se 

confirm6 con la crisis del 2003, ya que nose cumpli6 la 

ley y se pag6 a la totalidad de los depositantes. La garan­

tia a los dep6sitos otorgada por las autoridades abarcaron 

la parte correspondiente a los bancos paralelos asi como 

a los establecimientos extra territoriales ("off shore"), aun­

que en distintos plazos. 

• El gobierno solo ha pagado los dep6sitos, en aquellos 

bancos lo suficientemente grandes, que su quiebra pudie­

ra desatar una crisis sistemica. Esta practica debilita el sis­

tema financiero, dandole ventaja competitiva a estos ban­

cosy promoviendo la concentraci6n de los dep6sitos. 



118 Marcos Jose De Leon Pimentel 

3. Caractedsticas propuestas para la 
implementaci6n de un administrador de seguro 

de depositos 

3. I . Factores que senala el 
Fondo Monetario Internacional 

En su publicaci6n "Toward a Framework for Financial Sta­

bility" el FMI subraya algunos factores que considera impor­

tantes para un adecuado funcionamiento de un esquema de 

seguro de dep6sitos. Segun ello deberfa: 

I. Tener un sustento legal bien definido 

2. Resolver rapidamente las entidades en quiebra 

3. Proveer cobertura limitada 

4. Tener un amplio numero de asociados 

5. Pagar los dep6sitos rapidamente 

6. Estar adecuadamente solventado 

7. Tener primas ajustadas a los riesgos 

8. Estar respaldado con la transparencia del sistema financiero 

9. No proveer poder de decision a los banqueros dentro 

delsistema 

I 0. lncluir prontas acciones correctivas 

I I . Tener relaciones estrechas con el prestamista de ultima 

instancia y con el supervisor bancario. 

Revisando estos I I puntos y analizando la crisis de Repu­

blica Dominicana del 2003, se puede observar que se cum­

plfan con los factores I , 4, 9 y I I , nose cumplfan los factores 

2, 3, 6, 7, 8 y IO y si parcialmente el 5. 

Algunos puntos han sido considerados basicos. Son ellos: 
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I . Que el seguro de dep6sitos forme parte de una red de 

protecci6n bancaria adecuada. 

2. Que el seguro de dep6sitos sea explicito. 

3. Cobertura limitada. 

4. Aplicaci6n obligatoria. 

5. Primaajustada por riesgo. 

6. Sistema ex-ante. 

3.2. Entidades financieras cubiertas 

El tipo de entidades que deberian ser incluidas en un sis­

tema de seguro de dep6sitos depende del prop6sito de cada 

pafs en particular. Sin embargo, dado que el principal obje­

tivo es proteger el sistema de pagos, dicho seguro deberia 

ser exclusive de bancos multiples y de cualquier otra enti­

dad de intermediaci6n financiera. 

La mayorfa de los pafses ven en el seguro de dep6sitos el 

poseedor de amplios objetivos: protector del sistema de 

pages incluyendo la protecci6n a depositantes poco sofisti­

cados, promoter del ahorro en la economia y contribuyente 

con el desarrollo del proceso de intermediaci6n financiera. 

3.3. lnstituci6n administradora del Seguro de 
Dep6sitos 

La existencia de un administrador de seguro de dep6sitos 

da una variedad de formas con respecto a su administraci6n, 

financiamiento y cobertura, desde sistemas publicos, priva­

dos y de manera intermedia los mixtos. 
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Existen los esquemas en que son administradas por una 

corporaci6n, que esta financiada al menos parcialmente por 

los bancos asegurados y el resto por el gobierno o Banco 

Central. El grado de independencia que estas instituciones 

tienen con respecto al ente emisor varfa de pafs en pafs y, 

esta en f unci6n principalmente del porcentaje de financia­

miento que reciben por parte del sector publico. 

El sistema privado con respaldo financiero exclusivo de 

los bancos asegurados deberfa ser evitado dado que estos 

son propensos a quebrar durante las crisis bancarias e incre­

mentan el riesgo de agenda, como se mencion6 en el acapi­

te 1.4.3. Las perdidas incurridas por los sistemas de seguro 

de dep6sitos son altamente impredecibles y parecen ser 

grandes durante un perfodo de adversidad. Estas grandes 

perdidas pueden exceder los recursos del fondo del seguro, 

en cuyo caso una inyecci6n de capital podrfa ser fundamen­

tal. Un gobierno que apoye un sistema de seguro publico, 

generalmente podrfa tener mucho mas capacidad de pro­

veer el capital necesario que la industria bancaria, la cual se 

basaen un sistema privado. 

Durante las crisis bancarias, algunos bancos sufriran ero­

sion de su capital. La necesidad de transferir parte del capi­

tal restante al fondo de seguros podrfa mas bien debilitar su 

posici6n financiera. Al respecto, la negativa de algunos ban­

cos de proveer recursos podrfa provocar en la instituci6n 

aseguradora incapacidad de honrar sus obligaciones. Esta 

incapacidad podrfa producir una perdida de confianza en el 

seguro de dep6sitos y precipitar las corridas de fondos so­

bre el sistema bancario. 

En resumen, un sistema privado donde la industria banca­

ria asegura sus propias perdidas es inherentemente vulnera­

ble yes poco probable que tenga exito en el largo plazo. 
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Una manera altemativa para diseflar un seguro de dep6si­

tos es tener instituciones no bancarias que provean el segu­

ro. El mas probable asegurador podrfa ser la industria de 

seguros. Sin embargo, en Republica Dominicana, las prind­

pales compafifas de seguros pertenecen a los mismos grupos 

econ6micos que los principales bancos. Aun si la industria 

de seguros estuviera manejada por otros grupos, existe el 

riesgo de agenda y de todas maneras, no esta claro que ella 

desearia suscribir el seguro de dep6sitos debido a que los 

riesgos bancarios nose presentan come eventos indepen­

dientes sino que estan encadenados entre sf. 

Arreglos lnstitucionales: En pafses en desarrollo, existen 

diferencias significativas en la forma en que los administra­

dores de seguros de dep6sitos son organizados con el go­

bierno. En general caen dentro de dos modelos basicos or­

ganizacionales: I) donde el asegurador es parte del banco 

central y; 2) donde el asegurador es una agenda indepen­

diente, pero con conexiones administrativas al banco central 

o a otras unidades gubernamentales. 

En el caso donde el asegurador es parte def banco central 

es problematico, dado que, en varies pafses en desarrollo el 

ente emisor es el regulador def sistema bancario. El tener al 

aseguradoren el mismo significaquetodas las funciones re­

lacionadas con preservar la estabilidad bancaria, el seguro 

de dep6sitos y el prestamista de ultima instancia podrfan ser 

partes de la misma instituci6n. 

Existen al menos dos argumentos en contra del funciona­

miento del seguro de dep6sitos en el Banco Central: 

• Si el asegurador tambien actua como el receptor de las 

quiebras bancarias, podrfa involucrarse al Banco Central 

en actividades de liquidaci6n, que podrfan considerarse 
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como funciones no apropiadas del mismo. Existe eviden­

cia de que esta institucion generalmente es ineficiente en 

la cobranza y la liquidacion. 

• Si el Banco Central sirve tanto como asegurador y super­

visor, existir.in ocasiones donde se presenten conflicto de 

intereses. 

El Banco Central al actuar como asegurador podria con­

cluir que la mejor manera de manejar una situaci6n de quiebra 

bancaria es extender la asistencia financiera al banco. Tipica­

mente, cuando un asegurador provee asistencia financiera, este 

adquiere control en la administracion del banco en proble­

mas. Si esta fue hecha por el Banco Central, el mismo se con­

vertina en duefio ( o administrador) y el supervisor del banco. 

En un analisis final, es probable que no sea la mejor forma 

el incluir dentro de la estructura organizacional del gobiemo 

el seguro de depositos. Todos los pafses tienen sus propias 

caracterfsticas, y la mejor forma organizacional de un pafs no 

necesariamente lo sea para otro. 

Lo importante es que la supervision, las funciones del ase­

gurador y del prestamista de ultima instancia pueden ser co­
ordinadas y operadas armoniosamente. Este objetivo po­

dria ser logrado teniendo multiples agendas segun funcion 

pero adscritas a un mismo ente, o con multiples agendas y 

estableciendo alguna forma de comite coordinador. 

Cuando las funciones son separadas, existe una particular 

necesidad de coordinar las evaluaciones bancarias, debido a 

que estas normalmente son costosas y muy tecnicas. Conse­

cuentemente, es importante minimizar cualquier duplicacion 

por el asegurador y el supervisor en la tarea de evaluacion. 

Quizas la mejor forma para alcanzar este resultado es dar 

solo al supervisor la responsabilidad de conducir las evalua-
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ciones regulares y exigir una copia del reporte al asegurador 

a fin de informar la condici6n financiera, asf como enviar los 

reportes financieros relevantes de los registros bancarios. 

3.4. Cobertura del seguro 

La cobertura de un seguro de dep6sitos abarca distintos 

aspectos y estos dependen de la polftica que cada pafs defina 

para el mismo, la cual debe aclarar iQue tipo de depositan­

tes se desean proteger?, iQue tipo de dep6sitos estan inclui­

dos?, iCuales son los If mites de cobertura?, iQue porcentaje 

de los dep6sitos del sistema se desea cubrir?, entre otros. A 

fin de evitar demoras y de aumentar la credibilidad del es­

quema, todas esas preguntas y otras relacionadas con ellas, 

deberfan tener respuestas claras en la ley. 

El tipo de dep6sitos a ser amparados por el seguro, de­

pende de la composici6n de los pasivos del sector bancario 

y la ley debe de ser lo suficientemente amplia como para 

abarcar las caracterfsticas de los productos incluidos, en ge­

neral, se esperarfa que todos los dep6sitos a la vista, de aho­

rros ya plazos, de personas tanto ffsicas coma jurfdicas, resi­

dentes o extranjeros, estuviesen igualmente cubiertos. 

El FMI, a traves de su Departamento de Asuntos Moneta­

rios y de Cambio, se ha pronunciado por una regla empfrica 

segun la cual la cobertura de los dep6sitos debe tener un 

If mite de dos veces el producto interno bruto (PIB) percapi­

ta. 1 1 Sin embargo, dada la situaci6n de subdesarrollo de la 

Republica Dominicana este tope serfa de RD$175,000.00, 

debido al alto nivel de pobreza y lagran brecha entre las cla-

11 Ver Carl Lindgren 1999. 



124 Marcos Jose De Leon Pimentel 

ses sociales. 12 Por tanto, no se estar1a protegiendo al pequeno 

y poco sofisticado depositante, los cuales corresponden a las 

pequenas empresas ya las familias de clase media y clase baja, 

aunque la capacidad de ahorro de esta ultima es casi nula. 

La distribuci6n estad1stica de los dep6sitos, segun su ta­

mano en el sistema financiero tiene una forma t1 pica que 

muestra numerosos dep6sitos de tamano relativamente pe­

quenos, con una larga cola declinante de dep6sitos de valo­

res relativamente altos pero menos numerosos. 

Esta informaci6n permite ordenar los dep6sitos en for­

ma creciente de valor, y simultaneamente determinar que 

fracci6n acumulativa del numero de dep6sitos representa 

la fracci6n acumulativa del valor de los mismos. 13 

Grafica 3.4.1 
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12 Cifras preliminares del Banco Central de la Republica Dominicana, a diciem­
bre del 2004. 

13 Solo contamos con estadisticas por numero de cuentas y no por depositantes, 
que debe ser lo correcto. 
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Grafica 3.4.2 
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Una vez que esta informaci6n es obtenida, ordenada y 

agregada, se puede elegir como el maximo a ser cubierto 

por el seguro, aquel tamaiio de dep6sito que deja debajo de 

si la mayor parte del numero de los dep6sitos y por encima 

del mismo, solo parcialmente asegurada, una porci6n signifi­

cativa del valor total de los dep6sitos. 

Por lo antes expuesto, un tope ideal para Republica Do­

minicana serf a de RD$1,000,000, ya que este If mite cubrirfa 
el 50% de los dep6sitos y mas del 90% de los depositan­
tes. 14 Ademas, que cumple con el objetivo de protecci6n al 

pequeno y poco sofisticado depositante. 
De todas maneras, este tope debe de ser ajustado peri6-

dicamente con el fin de reflejar cambios en el nivel de pre-

14 Estas cifras podrian cambiar cuando se tengan estadisticas por numero de 
depositantes y no por cuentas. 
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cios, el estado financiero del fondo del seguro y los objeti­

vos polfticos y econ6micos del pafs, de manera que se pue­

da encontrar un punto de equilibrio entre el porcentaje del 

sistema y el tipo de depositante que se desea proteger. 

La cobertura se puede clasificar en I) cobertura total, 2) 

cobertura discrecional y 3) cobertura limitada. La mayorfa 

de los esquemas que actualmente son usados tanto por paf­

ses en desarrollo como desarrollados utilizan uno de estos 

tres esquemas. 

I ) Cobertura total 

Todos los depositantes pequerios y grand es, podrf an es­

tar totalmente protegidos contra perdidas. La cobertura to­

tal ofrece al sistema bancario un alto nivel de protecci6n contra 

el efecto contagio provocado por las corridas de fondos, 

debido a que los depositantes no tienen incentives a la trans­

ferencia acelerada de recursos, de acuerdo al nivel de con­

fianza que tengan en la capacidad del asegurador de enfren­

tar sus obligaciones cuando los bancos quiebran. 

Al respecto, el I 00% de cobertura podrfa eliminar la dis­

ciplina del mercado, debido a que todos los depositantes 

estan totalmente protegidos. Como resultado de esta per­

dida de disciplina, los bancos podrfan tender a tomar riesgos 

excesivos ocasionando quiebras generalizadas. 

La cobertura total deberfa ser evitada pues involucra una 

inmanejable cantidad de riesgo moral. Este factor es sin duda 

la raz6n principal de que al menos todas las naciones que 

han establecido un seguro de dep6sitos han optado por otro 

tipo de cobertura de dep6sitos. Asf la escogencia estarfa 
entre cobertura limitada y discrecional. 
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2) Cobertura discrecional 

Esta cobertura podria ofrecer al sistema bancario protec­
cion sustancial contra corridas de fondos, debido a que el 
asegurador podrfa proteger a todos los depositantes en pe­
rfodo de crisis, situaci6n que genera alto riesgo moral. 

Esta protecci6n puede producir inequidades, tanto en el 
caso de depositantes como para los bancos. Los pequeiios 
depositantes podrfan estar protegidos en todas las quiebras, 
pero los grandes podrian ser protegidos unicamente si la quie­
bra amenaza la estabilidad del sistema bancario. La extension 
de la proteccion de hecho podria ser mas probable ante quie­
bras de bancos grandes que con bancos pequeiios. Esto favo­
receria a las depositantes en bancos relativamente grandes y 
darfa a estos un costo de fondeo beneficiado sobre los bancos 
pequeiios en el mercado por dep6sitos relativamente altos. 

Por tanto la decision del esquema de la cantidad de co­
bertura del seguro de dep6sitos es un factor crucial en la 
construcci6n de un seguro de dep6sitos. La cobertura apro­
piada dependera de un numero de consideraciones institu­
cionales y polfticas, las cuales varian significativamente de un 
pafs aotro. 

La ventaja de un sistema discrecional es que si una corrida 
bancaria ocurre, el pafs tiene un mecanismo institucional para 
detener la misma, asumiendo que el seguro de dep6sitos tie­
ne recursos financieros adecuados para detener la misma. 

3) Cobertura limitada 

Podrfa proteger totalmente a los pequefios depositantes 
debido a que el If mite es especfficamente para lograr este 
resultado. Sin embargo, podrfa dar al sistema bancario uni-
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camente protecci6n parcial, contra el efecto contagio de las 

corridas de fondos, debido a que algunos depositantes po­

drfan no estar totalmente asegurados y podrfan tener un in­

centive para e~pezar dicha corrida percibiendo que existe 

un problema. No obstante, estos grandes depositantes son 

probablemente los mas sofisticados y mejores informados. 

Al establecerse protecci6n parcial, esta preserva un consi­

derable grado de disciplina del mercado, ademas de que ayu­

da a evaluar y minimizar la toma de riesgos excesivos por par­

te de banqueros y depositantes. Por tanto, una cobertura 

limitada es la forma ideal para Republica Dominicana. 

3.5. Medidas para combatir el riesgo moral 

Hay una cierta cantidad de medidas que pueden adoptar­

se para minimizar el riesgo moral, algunas de estas pueden 

ser adoptadas cuando se desarrollan !os procedimientos 

operatives del seguro de dep6sitos. 

Es importante que las quiebras sean resueltas rapidamen­

te, que el fondo de seguro este adecuadamente provisto de 

fondos para evitar demoras en la resoluci6n debido a la falta 

de recurses, que la cobertura sea limitada, que los banque­

ros sean mantenidos fuera del proceso de adopci6n de me­

didas y nose rescate a los accionistas. 

T ambien se pueden adoptar medidas del lado de la super­

vision y la reglamentaci6n, cuyo mandate es asegurar lase­

guridad y la solidez del sistema bancario. Al hacerlo, los su­

pervisores deben asegurarse que el nivel del riesgo asumido 

por un banco en sus operaciones guarda medida con la capa­

cidad del banco de administrar el riesgo. 
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Una cobertura limitada, no implica unicamente un tope 

maximo, tambien deben excluirse los siguientes tipos de 

dep6sitos: 

• Denominados en moneda extranjera, en vista a que estos 

nose incluyen como parte de la oferta monetaria nacional 

por lo que se percibe que no necesitan asegurarlos para 

proteger el sistema de pagos. 

El asegurador podrfa no ser capaz de conseguir divisas 

extranjeras necesarias a fin de pagar a los tenedores de 

estos dep6sitos y asf llevar al asegurador a la quiebra. Una 

opci6n serf a dar la autoridad legal para pagar estos dep6-

sitos en moneda nacional, a un tipo de cambio fijo igual a 

la vigente al momento del dep6sito o del anuncio de quie­

bra. Este procedimiento permitirfa asegurar los dep6si­

tos en moneda extranjera. 

• De las entidades del sistema financiero, lo que incluye a 

los grupos financieros, las entidades de intermediaci6n fi­

nanciera, fondos de pensiones, compaiifas de seguros, com­

paiifas inmobiliarias, puestos de bolsa y demas agentes 

del sistema. 

• De todas las instituciones gubemamentales. 

• Los dep6sitos de los accionistas, administradores, direc­

tores y funcionarios de la entidad asegurada, como a sus 

c6nyuges, parientes dentro del segundo grade de con­

sanguinidad y primero de afinidad o empresas que aque­

llos controlen. 

• Los dep6sitos que ofrecen tasas de interes especulativas 

o consideradas muy altas. Dicha tasa debe de calcularse 
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tomando en cuenta la tasa promedio del mercado para el 

producto en cuesti6n, multiplicada por un indicador ma­

yor que I y menor que 2, que le permita a la entidad, 

tener un margen de competencia, sin llegar a tasas excesi­

vas y especulativas. 

En este sentido recomendamos que este indicador sea 

igual a I mas dos veces la volatilidad de las tasa para el 

producto en cuesti6n. Por ejemplo, si la tasa promedio de 
certificados financieros a 90 d1as es de 12%, y su volatili­

dad es igual 15%, se multiplicarfa porel indicador 1.3, el 

seguro de dep6sitos solamente cubriria certificados a tasa 

igual o menor a 16%. 

Los dep6sitos que ofrecen remuneraciones peculiares, 

que explicitamente no son intereses, pero implicitamente 

funcionan como tales, deberan evaluarse y tratarse como 

intereses. 

3 .6. Financiamiento del Seguro de Dep6sitos 

El financiamiento del Seguro de Dep6sitos debe ser 
con: 

• Las primas pagadas por los bancos. 

• Los rendimientos de las inversiones. 

• Multas por violaciones a las disposiciones vigentes. 
• Cuentas abandonadas despues de I O anos. 

La primera raz6n para asignar los costos del seguro de 

dep6sitos a los bancos es que ellos son los beneficiaries di-
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rectos del sistema. Ademas, los bancos debedan absorber 

los costos debido a que son ellos mismos los que producen 

las perdidas. 

Existen principalmente dos problemas para que sean los 

bancos los que absorban todos los costos: 

I . El sistema puede experimentar grandes perdidas durante 

crisis bancarias. Asf, los costos absorbidos por los bancos 

podrfan erosionar seriamente su capital y llevar a algunos 

hacia la insolvencia. 

2. Los beneficios acumulados del seguro podrian ser meno­

res en relaci6n con los costos. Silos costos exceden los 

beneficios, el seguro de dep6sitos, en efecto, podrfa re­

sultar en un impuesto adicional sabre los bancos. 

En algunos sistemas de seguro de dep6sitos, el gobierno, 

de una forma u otra, comparte la carga de los costos con los 

bancos. Hacen una contribuci6n inicial al fondo del seguro 

para ayudar a absorber posibles perdidas futuras o realizan 

contribuciones regulares. 0 bien, los costos son enteramente 

absorbidos por el gobierno y, de ese modo se confiere un 

subsidio sobre los bancos. 

Existen dos formas en las cuales el seguro de dep6sitos es 

financiado por medic de contribuciones gubernamentales y 

bancarias. 

I . El primer paso es establecer un fondo mediante un aporte 

inicial realizado por el gobierno y los bancos o solamente 

por alguno de ellos. 

2. El segundo paso es pagar, per parte de los bancos, una 

prima peri6dicamente sobre los dep6sitos asegurados. 
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Una cuesti6n interesante surge respecto a cual es la inci­

dencia econ6mica de la carga de las primas con financiaci6n 

ex-ante. En otras palabras: iquien paga realmente el costo 

def seguro de dep6sitos?, Basado en un analisis ligero del asun­

to, algunas personas sostendran que la carga esta obviamen­

te a cargo de los que pagan las primas, o sea las instituciones 

de dep6sitos. 

Pero un analisis mas cuidadoso tomara nota de que, al ser 

una porci6n del costo de hacer negocios, el costo de las pri­

mas del seguro de dep6sitos (como el costo de la mano de 

obra, instalaciones, papelerfa, electricidad, y demas insumos 

necesarios para proveer los servicios frnancieros), reduce las 

ganancias de los bancos pero simultaneamente introduce una 

brecha entre las tasas de interes pasivas y activas que los ban­

cos ofrecen por los dep6sitos y cobran por los prestamos y 

otros servicios, respectivamente. 

En un sistema bancario competitive, los bancos deben 

cobrar una tasa de interes ligeramente mas elevada por sus 

prestamos y deben pagar una tasa de interes ligeramente mas 

baja por sus dep6sitos, transfrriendo asf parte del costo del 

seguro a quienes usan sus servicios. Es dificil de evaluar con 

precision c6mo y cuanto se transfiere de este costo porque 

ello depende de las elasticidades de la demanda y de la ofer­

ta de fondos. 

Sin embargo, por ser parte del costo de hacer negocios, 

los pagos de las primas son deducibles del impuesto a las 

ganancias y, por lo tanto, implican para los bancos un pago 

de impuesto menor, aunque sobre menores ganancias, de lo 

que hubiera sido el caso de otro modo. Pero menores pago 

de impuestos por parte de los bancos implican necesaria­

mente ingresos fiscales mas bajos para el gobiemo que debe 

entonces reemplazar estas perdidas de ingresos con rentas 



Mejoras al sistema de seguro de dep6sitos 133 

adicionales provenientes de otras fuentes, incluyendo peque­

nos aumentos sobre las tasas de impuestos existentes. 

La conclusion principal es que un esquema de seguro de 

dep6sitos con financiaci6n ex-ante es financiado en propor­

ciones variables por fos propietarios de las entidades finan­

cieras, por los usuarios de los servicios financieros provistos 

por ellas, y por los contribuyentes. 

3.7. Establecimiento del Administrador def 
Seguro de Dep6sitos 

Una de las ventajas de establecer un fondo es que este 

tiende a promover la confianza def depositante, debido a 

que es algo tangible que garantiza en alguna medida la pro­

tecci6n de los recursos. Otra ventaja es que el fondo es 

construido en el tiempo, y esto tiene un importante efecto, 

pues permite diluir los costos de los bancos por este con­

cepto en el tiempo, sin concentrar grandes perdidas en un 
solo per{odo. 

En caso de que ocurran perdidas catastr6ficas el asegura­

dor podria estar tecnicamente insolvente, en cuyo caso para 

continuar operando este deberfa tener una adecuada fuente 

de recursos. Sin embargo, el operar de esa forma corre el 

riesgo de que se presente una perdida de confianza def de­

positante ocasionando una corrida de fondos. 

Al respecto, las perdidas catastr6ficas requieren que el 

gobierne juegue un papel de respaldo en el financiamiento 

del seguro de dep6sitos. 

Primero, en caso de necesidad, el secretario de finanzas 

debera proveer de recurses al asegurador, si este no cuenta 

con estos recurses, entonces el asegurador debera buscar 



134 Marcos Jose De Le6n Pimentel 

financiamientos nacionales, internacionales o al Banco Cen­

tral, siendo el gobierno el garante de los prestamos, a fin de 

ser capaz de cumplir sus obligaciones. 15 Segundo, el gobier­

no deberra estar autorizado para inyectar capital adicional al 

asegurador a fin de preservar la confianza del depositante y 
evitar una crisis sistemica. 

3.7.1. Estimaci6n del costo de liquidaci6n 

En primer lugar se efectua una clasificaci6n de los actives 

en funci6n de la facilidad con la cual se recuperarian ante una 

eventual liquidaci6n de la entidad. Para cada una de esas cla­

sificaciones se tiene una aproximaci6n del porcentaje de su 

valor de recuperaci6n de acuerdo con la siguiente tabla: 

uivalentes 

2. Rapida disposici6n Creditos e lnversiones Clasiticada A 90% 
Creditos e [nversiones Clasificada B 85% 
Crcditos c lnversiones Clasificada C SO% 

3. Dificil recuperacion Creditos c [nversioncs Clasificada D 0% 

Creditos e lnversiones Clasificada E 0% 

Activos Fi' os Bruto 40% 

4. Len1a recuperacion Otros Acth•os 20% 

Inversiones Pennanentcs 20% 

15 Ver FMI WP "Deposit Insurance Actual and Best Practices", G. Garda. 
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Los porcentajes aplicados a cada nivel de clasificacion de 

cartera crediticia corresponden al promedio de recupera­

cion radon evidenciado en experiencias internacionales, los 

cuales nos indicaran hasta que punto la entidad podra hacer­

le frente a sus pasivos, sin embargo, este porcentaje teorico 

no necesariamente se ajuste a la realidad dominicana, ya que 

no se obtuvo informacion suficiente para contrastar con da­

tes de bancos liquidados y, los mecanismos tradicionalmen­

te utilizados para la recuperacion de actives han sido vicia­

dos o diferentes a los establecidos en las disposiciones 

vigentes. 16 

El costo de intervencion se estima en un promedio del 

15% del valor recuperable de los actives, porcentaje obte­

nido con base en la revision y amilisis de la experiencia inter­

nacional a partir de los resultados de estudios comparatives 

que han dado como conclusion que "existe una fuerte corre­

lacion entre el tamaflo de los actives bancarios y los costos 

de resolucion de quiebras como porcentaje de los actives" .17 

Este costo de intervencion esta compuesto por los siguien­

tes elementos: 

• El capital que tendrfa que aportar el fondo de seguros de 

depositos para cuhrir la diferencia entre la totalidad de 

los depositos garantizados y lo que podrfa cubrir la enti­

dad con los actives recuperables. Por ejemplo, si la rela­

cion •~ctivos Recuperables" entre "Pasivos Totales" es 

igual a 90%, el fondo solo tendrfa que aportar el equiva­

lente al I 0% de los pasivos asegurados. 

• El costo del dinero por necesidades de liquidez para cu­

brir el pago de los depositos. 

16 Ver Jaikel y Munoz, 200 I . 
17 Ver FDIC WP "Resolution Costs", 2004. 
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• Los gastos administrativos en que tendrfa que incurrir el 

fondo para realizar el proceso de intervenci6n. 

En el cuadro 3.7.1 se aprecia lacomposici6n porcentual 

del Valor Recuperable de los Activos (VRA) para las once 

Entidades de lntermediaci6n Financiera (EIF) mas grandes 

del pais, las cuales agrupan mas del 90% de las captaciones 

del publico. Esta composici6n indica la calidad de activos de 

las EIF en general. Adicionalmente se incluye el indicadorde 

cobertura, que nos indica la capacidad que tiene la entidad 

para hacerle frente al total de pasivos y cuanto tendrfa que 

abonar el fondo de seguros de dep6sitos, para completar el 

pago de las captaciones aseguradas hasta RD$ I .00 mill6n. 



Cuadro 3. 7.1 

Sistema Financiero Dominicano 

Mayores Entidades de Intermediacion Financiera (EIF) 

Estrnctura Porcentual del Valor Recuperable de los Activos (VRA) 

para el Calculo de la Cobertura de los Pasivos y el Costo de Liquidaci6n 
a diciembre del 2004 

39.49% 28.37% 42.05% 40.58% 25.35% 

25.01% 42.39% 17.82% 31.90% 22.74% 

25.78% 19.21% 28.59% 9.31% 28.09%, 

9.71% 10.03% ll.54% 18.21% 23.83% 

73.10% 76.53% 67.37% 75.64% 58.27% 

87.24% 90.52% 85.98% 87.48% 88.18% 

1.31% 2.26% 3.01% 0.63% 1.03% 

61.09% 43.31% 55.80% 41.50% 48.45% 

22.55% 40.52% 22.44% 40.75% 29.40% 

2.29% 4.43% 4.74% 4.60% 9.31% 

83.79% 84.54% 78.35% 86.46% 66.08% 

11.84% 7.99% 15.44% 6.83% 21.11% 

23.89% 55.08% 55.21% 47.36% 32.38% 

67.JJ% 38.96% 35.40% 12.03% 32.73% 

7.52% 3.62% 6.26% 19.11% 24.82% 

1.47% 2.34% 3.12% 21.50% 10.07% 

- 87.35% 92.26% 88.76% 66.14% 69.73% 

73.70% 91.08% 70.63% 84.55% 75.13% 

0.00% 0.05% 0.09% 0.52% 2.68% 

56.59% 50.66% 41.08% 46.20% 38.92% 

12.70% 38.90% 24.93% 28.04% 23.62% 

4.42% 1.47% 4.52% 9.79% 9.91% 

118.52% 101.29% 125.67% 78.23% 92.81% 

-15.13% -0.73% -15.98% 13.55% 4.48% 
Par cuestiones de oonfidencialidad no se menciona ti nombre de las Elf ~ est!n ordenadas de fonna a lea tori a. 

55.10% 

29.79% 

8.66% 

6.44% 

86.50% 

84.72% 

1.28% 

47.08% 

29.80% 

6.56% 

102.11% 

-1.29% 

37.35% 

32.29% 

19.51% 

10.85% 

75.09% 

86.27% 

1.50% 

50.47% 
29.74% 

4.56% 

87.04% 

8.15% 
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En promedio, el valor recuperable de los activos brutos 

es de un 75%, donde los bancos multiples presentan una 

menor capacidad de recuperaci6n de activos con respecto a 

las asociaciones de ahorros y prestamos, debido principal­

mente a la composici6n de activos que mantienen. 

Los pasivos con prelaci6n de page corresponden a aque­

llos pasivos bancarios que ante una eventual liquidaci6n de­

beran ser cubiertos con prioridad, los cuales en todos los 

casos son inferiores al 3%. 

La cobertura promedio ponderada de los pasivos de to­

das las EIF es de un 87.04%, donde las Entidades que se 

encuentran por debajo de este promedio se debe fundamen­

talmente a la mayor participaci6n de los activos de diffcil y 

lenta recuperaci6n. 

El faltante de cobertura de las captaciones aseguradas (CA) 

nos indica el porcentaje de las captaciones aseguradas que 

debe de cubrir el seguro de dep6sitos en caso de una liqui­

daci6n. El cual en ninguno de los cases sobrepasa el 3.5% 

de las captaciones del sistema. 

Por ejemplo, si una EIF con las caracterfsticas del prome­

dio ponderado del cuadro 3.7.1 quebrara, el seguro de de­

p6sitos tendrfa que rapidamente pagar las captaciones ase­

guradas, equivalentes al 50.4 7% de los activos brutos, de la 

siguiente manera: 

Captaciones Aseguradas 
Activos de Disponibilidad lnmediata 

Capital del Fondo de Seguros de Dep6sitos (FSD) 
(50.47% X 12.96%) 

Capital del FSD (Reembolsable) 

50.47 % 
-37.35% 
-6.54 % 

6.59 % 
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Con este ejemplo se aprecia que el seguro de dep6sitos 

financiarfa el pago de las captaciones aseguradas con los si­

guientes recurses: 

• Los actives de disponibilidad inmediata, equivalentes al 

37.35% de los actives brutes. 

• Capital del fondo de seguros de dep6sitos, por el monto 

no recuperable con los actives, equivalente al 6.54% de 

los actives brutes, o sea, 50.47% menos el monto recu­

perable 43.93% (50.47% x 87.04%), lo que es lo mis­

mo que el 8.15% de las captaciones. 

• Capital del fondo de seguros de dep6sitos, en calidad de 

prestamo, por el faltante de liquidez necesaria para cubrir 

la totalidad de los dep6sitos asegurados, lo que equivale 

al 6.59% de los actives brutes, el cual sera reembolsable 

en el corto plazo con la recuperaci6n de los demas acti­

ves. Si el fondo no tuviera los recurses suficientes para 

cubrir esta diferencia, podrfa recurrir un prestamo inter­

nacional o al Banco Central como prestamista de ultima 

instancia. 

Los pasivos no garantizados seran reembolsados a medi­

da que el administrador del fondo de seguros de dep6sitos 

recupere los actives y solo hasta el valor recuperable de los 

actives, o sea, hasta el 87.04% de su valor. 

En este sentido, las captaciones de una entidad con las 

caracterfsticas del promedio ponderado del sistema finan­

ciero, serfa recuperables en un 95.2%, compuestas por el 

I 00% de las captaciones garantizadas y el 87% de las capta­

ciones no garantizadas. 
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3.7.2. Tamano del Fondo 

Es dificil determinar el tamano apropiado de un fondo de 

seguro puesto que no es facil predecir el numero y el tama­

no de los bancos que podrian quebrar en un periodo deter­

minado, o el grado en que ellos podrfan ser insolventes. 

Nose considera racional constituir un fondo tan grande 

como para cubrir cualquier situaci6n adversa que se presen­

te, pues serfa mas costoso el fondo que las consecuencias de 

una crisis. Mas bien, es necesario desarrollar una metodolo­

gfa para estimar el tamano mfnimo del fondo del seguro de 

dep6sitos, que le permita obtener viabilidad financiera y 

evitar las deficiencias que ocasionan insolvencia del fondo. 

El nivel mfnimo provee una indicaci6n de las primas que 

se necesitan establecer y subsecuentemente cuando estas 

deben ser reducidas al superar dicho nivel. El establecimiento 

de un nivel apropiado demanda un estudio que refleje la rea­

lidad de la industria bancaria y su capacidad de pagar las pri­

mas sin que estas perjudiquen su nivel de rentabilidad, sol­

vencia y liquidez. 18 

Una posibilidad podria ser el determinar el tamano del 

fondo en tomo a los costos asociados a la quiebra de la enti­

dad de intermediaci6n financiera mas grande del sistema 

dominicano, sin embargo, este indicador es sensible al gra­

de de concentraci6n del sistema y mas aun considerando que 

los dos bancos multiples mas grandes tienen el 46. 95% de 

los dep6sitos, al 31 de diciembre del 2004. 

En este caso, el banco de mayor tamano representa el 

23.63% de los dep6sitos del sistema y, como estos estarfan 

asegurados hasta RD$ I .0 mi116n, lo que equivale al 73% de 

18 Ver FMI WP "Deposit Insurance Actual and Best Practices", G. Garda. 
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los dep6sitos de este banco y un 17.25% de los del sistema, 

la necesidad de liquidez del seguro de dep6sitos estarfa en 

el orden de RD$5 I , 14 2.8 mill ones. 19 Sin embargo, solo una 

parte de este monto se podria considerar como perdida, ya 

que el seguro de dep6sitos recibiria el valor recuperable de 

los activos. 

Ademas, el utilizar las costos de liquidaci6n del banco mas 

grande como indicador no considera la existencia de los 

mecanismos de resoluci6n bancaria que eventualmente po­

drian permitir que el banco mas grande del sistema no tenga 

que ser necesariamente liquidado, ni la posibilidad de un fi­

nanciamiento ex post con prestamos internacionales o del 

Banco Central para cubrir las necesidades de liquidez hasta 

tanto se obtengan los activos recuperables. 

Tambien es posible aproximar la meta a traves del costo 

vinculado a la quiebra de las bancos que no tienen una clasi­

ficaci6n de riesgo satisfactoria. Sin embargo, si se repitiera 

unasituaci6n como ladel 2003, donde los bancos escondie­

ron informaci6n de forma que su clasificaci6n era satisfacto­

ria, el fondo no tendria los suficientes fondos para hacerle 

frente a la crisis. 

Otra altemativa para la deducci6n del tamano es calculan­

do la volatilidad de los dep6sitos, como porcentaje del PIB, 

ya que a mayor volatilidad mayor sera el riesgo con respec­

to al total del mercado. La volatilidad de los dep6sitos en la 

Republica Dominicana es de 6.74%, utilizando informaci6n 

desde 1999 hasta 2004.20 

19 Esta es una cifra bruta, ya que considera los dep6sitos que serian excluidos, 
como son los vinculados, con tasas especulativas, entre otros. 

20 Ver anexo 3.7.2 
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Tomando en consideraci6n los aspectos antes expuestos, 

lo correcto es identificar el tamafto mf nimo "ideal" y no el 

maximo que deberfa tener el fondo, el cual deberfa de estar 

dentro del rango de 6.74% y 17.25% de la raz6n fondo a 

dep6sitos, seg(m el nivel de volatilidad y de concentraci6n 

de los dep6sitos del sistema, ajustable a los ingresos y gastos 
delfondo. 

En la etapa inicial, para alcanzar el mfnimo requerido, el 

fondo debe verse fortalecido con un aporte extraordinario 

por parte de las entidades aseguradas y del gobiemo en fun­

ci6n de los bancos que posee en el sistema, lo que le da cre­

dibilidad a las ojos de los depositantes. Ademas, podrfa ser 

suficiente para manejar quiebras que podrian ocurrir en un 

perf ado de adversidad durante los primeros aftos de opera­
ci6n del sistema. 

Cuadro 3.7.2 
Altemativas del Aporte Inicial al Fondo de Seguros de Dep6sitos 

Bancos Multiples 
Asociaciones de Ahorros y Prestamos 
Bancos de Ahorro y Credito (Desarrollo} 
Corporaciones de Credito (Financieras) 
Total 
Balance Fondos de Contingencia y de 
Consolidacion Bancaria 
Recursos Requeridos 
E ivalente en US$ al 30.37 X 1.00 

237,924 16,036 
46,072 3,105 

5,044 340 
2 824 190 

~ .. :ie.i:ii 

41,042 
7,947 

870 
487 
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Este cuadro nos muestra que con un aporte inicial al fondo 

de seguros del 6.74% de las captaciones, o sea RD$16,294 

millones, se cubririael costo de intervenci6n y liquidaci6n de 

cualquiera de las Entidades del sistema, sin embargo, no con­

taria con la liquidez necesaria para cubrir las captaciones ase­

guradas del banco mas grande o hacerle frente a una eventual 

crisis sistemica a corto o mediano plazo. 

Sin embargo, como el gobierno no cuenta con los recur­

sos, los bancos sanes ya han side duramente golpeados por 

la crisis y por razones de polftica monetaria (presiones infla­

cionarias) el banco central no deberia hacer ningun tipo de 

aporte permanente, se debera considerar una combinaci6n 

de financiamientos ex ante y ex post. 

Una alternativa seria contar con lineas de credito preapro­

badas per entidades internacionales o la emisi6n de instru­

mentos de deuda en el mercado de capitales, que le permita 

al asegurador disponer oportunamente de liquidez, en el caso 

de que los recurses del fondo sean insuficientes para cubrir 

los costos de quiebra de un banco. 

Diagrama 3.7.2 

lnversi6n en 

intennediaci6n 
financiera 
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Con el diseiio presentado en el diagrama 3. 7.2, los inte­

reses generados por los certificados de inversion en el Ban­

co Central compensaran, en caso de existir, la diferencia en­

tre el interes pagado por los financiamientos obtenidos y los 

recibidos por la inversion en instrumentos de facil liquidez y 

poco riesgo. Asimismo, el asegurador podra vender facil­

mente sus inversiones, con el fin de obtener oportunamente 

la liquidez necesaria ante una eventualidad. 

A medida que crezca el fondo con los aportes de las Enti­

dades de intermediacion financiera, el administrador del fan­

do de depositos podra ir liquidando su deuda con la venta 

de las inversiones en instrumentos lrquidos. 

3.7.3. Prima del seguro 

La prima constituye el precio del seguro que deberfa ser 

pagada por el banco, pues es el quien transfiere el riesgo al 

ente asegurador. 

Esta prima debe ser un porcentaje variable, de acuerdo af 
riesgo de insolvencia implfcito y la necesidad de capital del 

fondo para cada entidad financiera. La definicion de sus ca­

racterfsticas es un aspecto fundamental en la determinacion 

del seguro de dep6sitos. 

El asegurador graduarfa la prima del seguro de acuerdo 

con los distintos riesgos en que incurre la EIF asegurada, asf 

como, en la necesidad de capital del fondo. De esa forma el 

banco asumiria individualmente las consecuencias de activos 

con mucho mayor riesgo y/o de una elevada proporcion de 

depositos a capital. 

Ademas de los riesgos y la adecuacion de capital, la eva­

luacion debe de tomar en cuenta aquellas posibles variables 
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o senales que pueden servir como indicadores de alerta an­

ticipada de problemas en cierres para bancos individuales, 

como pueden ser las ganancias, las tasas de interes activa y 
pasiva, las tasas de interes en el mercado interbancario, la 

calidad de su cartera de prestamos e inversiones, entre otros. 

Por lo antes expuesto, la prima del seguro de dep6sitos 

estara determinada por la siguiente ecuaci6n: 

Necesidad de Capital Medicilm del nivel rieseo 

~ /-----~----""'\ 

I I= { 
Necesidad J [Administracion Adecuacion Indicadores J 

Prima de Capital + D. de Riegos + de Capital + de Alerts 
del Fondo. .,. Anticipada 

Cada uno de estos aspectos debe de tener un peso inde­

pendiente dentro de la ecuaci6n, representando por •~pha" 

y "Beta", como porcentaje de las captaciones totales. 

''.Alpha" dependera de la necesidad de capital del fondo, 

para cada EIF en particular, en funci6n del capital minimo 

requerido, con una tasa anual maxima de 1.00%. 21 Este sera 

igual a la diferencia entre el porcentaje minimo requerido y 

la relaci6n Fondo/Captaciones. Las entidades no tendran que 

contribuir por este concepto cuando el fondo supere el nivel 

minimo requerido, debiendo restaurarse los aportes si el ni­

vel de recursos se situa por debajo de este tope. 

"Beta" reflejara el riesgo como porcentaje de las capta­

ciones, de acuerdo a la calificaci6n de riesgo, la adecuaci6n 

de capital y los indicadores de alerta temprana. En algunos 

21 Considerando el monto de la Primera Resoluci6n de la Junta Monetaria del 6 
de noviembre del 2003 (1%). Ademas, el estudio realizado por G. Garcia, 
FMI WP 1999, en 68 parses, revela que las tasas se encuentran entre 0% y 
2.5%. 
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pafses de America, el porcentaje cobrado se ubica en un ran­

go que oscila entre 0.09% y 0. 75% de las captaciones. En 

este sentido, se recomienda que "Beta" oscile entre 0% y 

0.75%, segun el nivel de riesgo. 

Para la medici6n del riesgo y adecuaci6n del capital utili­

zaremos la metodologfa CAMELS, actualmente utilizada por 

la Superintendencia de Bancos y de mayor aplicaci6n en el 

mundo, en vista a que toma en cuenta los siguientes indica­

dores: 

(Capital) Adecuaci6n de capital 

(Assets) Calidad de activos 

(Management) Calidad de lagesti6n 

(Earning) Evaluaci6n de las ganancias 

(Liquidity) Situaci6n de liquidez 

(Sensitivity) Sensibilidad a riesgos de mercado 

A cada uno de estos indicadores se le asigna una califica­

ci6n de I a 5, donde I es excelente y 5 es muy malo, la 

calificaci6n CAMELS es un promedio simple de los indica­

dores. 

Por lo antes expuesto, la formula de "Beta" serfa la si­

guiente: 

/3 = 0.75%(CAMELS-1) 
4 

Y la formula final de la prima serf a la siguiente: 

P'RlM'A = fotM" _F;nt!o/_ _ ] [0.75%(CAMELS -1)] 
.t1 [IO ln /Capiacwnes + -------

4 

0.0% ~1.0% 
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En este sentido, '~lpha" sera igual a la diferencia entre 
balance mf nimo requerido del fondo y la relaci6n fondo / 
captaciones, si es menor que 0%, •~pha" sera igual a 0%, si 
es mayor que I%, entonces sera igual a I%. "Beta" oscilara 
entre 0% y 0. 75% segun la calificaci6n CAMELS. 

3 .8. Viabilidad del Fondo 

En este punto se muestra la viabilidad del seguro de de­
p6sitos segun las recomendaciones establecidas anterionnen­
te, en cuanto al balance minimo, calculo de la prima y otros 
aportes. En el cuadro Num. 3 .8 se aprecia la estimaci6n del 
fondo para siete anos, para lo cual se establecieron los si­
guientes supuestos: 

• Crecimiento sostenido de las captaciones en un 4 .5% tri­
mestral. 22 

• Mayor disciplina de mercado al reducir CAMELS paulati­
namente de 2.5 a I, lo que reduce "Beta" de 0.27% a 0% 
en los 5 anos. 

• La volatilidad de las captaciones, medidas como porcen­
taje del PIB, se mantiene constante en 6.7%, portanto, el 
balance mf nimo requerido. 

• lngresos por rendimientos del fondo por 13% anual. 
• "Otros Aportes" estarfan compuestos por aportes del 

Banco Central, la Superintendencia de Bancos y las mul­
tas cobradas a las EIF. 

22 Aproximado al crecimiento promedio de las captaciones 1999-2004. 
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Cuadro 3.8 

Marcos Jose De Le6n Pimentel 

Sistema Financiero Nacional 
Estimaci6n del Fondo de Seguros de Dep6sitos 

261,752.9 3,378.7 
1.00% + 0.27% = 1.27% 312,145.3 3,717.9 645.5 
1.00% + 0.24% = 1.24% 372,239.0 4,340.2 1,285.7 111.4 
1.00% + 0.22% = 1.22% 443,902.0 5,064.4 2,103.9 117.0 
1.00% + 0.19% = 1.19% 529,361.3 5,906.4 3,139.1 123.0 

1.00% + 0.16% = 1.16% 553,182.6 6,885.1 4,437.9 129.3 

0.16% + 0.14% = 0.30% 752,805.1 2,916.0 5,852.5 135.9 

0.04% + 0.11% = 0.15% 897,734.1 2,488.2 7,004.1 142.8 

7,848.1 2.5% 
13,585.4 3.6% 
20,870.7 4.7% 
30,039.3 5.7% 

41,491.6 7.5% 
50,396.0 6.7% 

60,031.0 6.7% 

Al observar en el Cuadro Num.3.8 la raz6n fondo a de­
p6sitos estimada para el seguro de dep6sitos en Republica 
Dominicana, es superior al 3.5%, a partirdel segundo aiioy 
alcanza el mfnimo requerido a partir del quinto aiio, lo que 
parece indicar que dicho fondo es viable financieramente 
considerando el valor recuperable de los activos y el costo 
de liquidaci6n del banco mas grande. 

Esta situaci6n nose puede considerar solamente como una 
fortaleza financiera y tecnica del fondo, puesto que tambien se 
deben considerar los costos en los que incurren los bancos, 
afectando la competitividad del sistema bancario nacional. Sin 
embargo, el seguro de dep6sitos ajustado por riesgo genera­
ra una mayor disciplina de mercado, traducido en mejores in­
dicadores de riesgo y por tanto, menores primas. 

El costo del seguro sera asumido por los participantes del 
sistema bancario nacional vfa incremento en el margen finan­
ciero mediante una mayor amplitud entre las tasas activas y 
pasivas, afectando la competitividad, o sea el negocio de los 
bancos locales respecto a los extranjeros y, a sus clientes dado 
que tend ran que pagar una mayor tasa de interes por los re­
cursos que piden prestado y recibiran un menor rendimien­
to por las inversiones que efectuen en la banca nacional. 
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Sin embargo, en la Tabla 3.8 se puede observar queen 
todos los casos, los aportes anuales estimados son inferiores 
a los aportados por los bancos con la modalidad de tasa fija 
en el 2004, asi como la reducci6n de las primas hasta llegar a 
montos insignificantes, convirtiendose los rendimientos en 
la principal fuente de financiamiento del fondo. Ademas, la 
mayoria de los paises de la region cuentan con seguros de 
dep6sitos con tasas aproximadas yen muchos casos supe­
riores a las aquf propuestas. 

4. Esquemas de seguros de dep6sitos 
en otros pafses 

4.1. America Latina 

El balance entre los beneficios y costos de los sistemas de 
.seguros de dep6sitos depende de las caracteristicas de dise­
no de esos sistemas y de la situaci6n particular de cada pais. 
A continuaci6n se resenan algunas caracteristicas, enfocan­
dose en la situaci6n de los paises de America Latina y com­
parandolos con la experiencia del resto del mundo. 

En su gran mayoria, los pafses de America Latina y el Ca-
/ 

ribe cuentan con regi menes explicitos de seguros de depo-
sitos. Sobre el total de 26 pafses de la region, 19 tienen este 
tipo de regimenes. En el ambito mundial, aproximadamente 
la mitad de los paises cuentan con sistemas explfcitos. 

Aunque ha habido experiencias previas, los sistemas ac­
tualmente en vigencia en la region han sido implantados en 
su mayorfa durante los anos noventa y principios de este si­
glo. En cuanto a la fecha de creaci6n de estos sistemas, en 17 
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de los 19 casos identificados se trata de una fecha muy cer­
cana a crisis bancarias sistemicas. 

Los 19 pafses que presentan un sistema explfcito de segu­
ros de dep6sitos han establecido una participaci6n obligato­
ria de las entidades que captan depositos del publico. En el 
ambito mundial, se aprecia que casi el 90% de los regimenes 
explfcitos tienen participaci6n obligatoria de las entidades. 

Actualmente, los 19 pafses de la region que presentan re­
gi menes explfcitos ofrecen una cobertura limitada. De todos 
los paises, Mexico es el que presenta una mayor relacion entre 
el monto asegurable y el producto interno bruto (Pl B) per 
capita. Sin embargo, si se contempla el objetivo de cobertura 
para 2005 (US$ I 30.000), la relaci6n se reducirfa a alrede­
dor de 14 veces, mientras que Nicaragua presenta una rela­
cion de 9.3 veces. 

Todos los paises de la region establecen como asegurable 
la casi totalidad de los depositos. Sin embargo, en algunos 
existen restricciones, cuatro de ellos excluyen de la cobertu­
ra los dep6sitos en moneda extranjera, mientras que I I ex­
cluyen los depositos interbancarios. 

En la actualidad existe una tendencia creciente a estable­
cer primas diferenciadas por el nivel de riesgo. Son siete los 
parses de la region que cuentan con este tipo de primas, que 
a nivel mundial se presentan en 30% de los pafses. 

14 de los 19 regf men es de seguros de dep6sitos explfci­
tos son administrados por el Estado, solo dos tienen un sis­
tema privado (Argentina y Brasil) y tres un sistema mixto (El 
Salvador, Honduras y Peru). 

Los regf menes de naturaleza publica, por su parte, seen­
cuentran principalmente adscriptos y administrados por el 
banco central o son entidades independientes de derecho 
publico. 
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De los 19 pafses que presentan regfmenes explfcitos de 
seguros de depositos en la region, la mayorfa cuenta con un 
sistema mayormente financiado por los bancos. Solo Chile 
tiene un sistema de financiamiento netamente publico, mien­
tras que cinco pafses (El Salvador, Guatemala, Honduras, 
Mexico y Trinidad y Tobago) presentan un sistema de finan­
ciamiento mixto. Esto sigue muy de cerca los patrones in­
ternacionales. Sin contar a America Latina y el Caribe, alre­
dedor del 65% de los pafses del mundo con regf menes de 
seguros de depositos financia estos sistemas solo con fuentes 
privadas, casi 5% emplea Cmicamente financiamiento publi­
co y 30% utiliza am bas fuentes de financiamiento. 

Puede verse queen cuanto a sus caracterfsticas basicas no 
hay grandes diferencias entre los seguros de depositos de los 
pafses de America Latina y el resto del mundo. De hecho la 
evidencia empfrica disponible sugiere que en los pafses de 
America Latina el seguro de depositos no ha disminuido la 
disciplina de mercado por parte de los depositantes. A pesar 
de la existencia de estos seguros, los depositantes cambian sus 
depositos de banco cuando ven que la postura de riesgo del 
banco es excesiva o exigen mayores rendimientos de sus de­
positos para compensar el riesgo. Asf, parece haberse limita­
do esta dimension del riesgo moral en America Latina. 

4.2. Espana 

El sistema espaiiol esta compuesto por tres Fondos de 
Garantfade Depositos (FGD): 

• El Fondo de Garantfa de Depositos en Establecimientos 
Bancarios (FGDEB) 
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• El Fondo de Garantia de Dep6sitos en Cajas de Ahorro 

(FGDCA) 

• El Fon do de Garantia de Dep6sitos en Cooperativas de 

Credito (FGDCC) 

El sistema de garantfa de dep6sitos tiene por objeto ga­

rantizar a los depositantes de las entidades de credito, la re­

cuperaci6n de sus dep6sitos dinerarios yen valores hasta 

20,000 euros. T ambien tiene por objeto realizar actuaciones 

que refuercen la solvencia y funcionamiento de una entidad 

en dificultades, en defensa de los intereses de los depositan­

tes y del propio Fondo. 

Para el cumplimiento de su objeto, los FGD cuentan con 

un patrimonio propio que se nutre de las aportaciones anua­

les de las entidades de credito integradas en cada uno de 

ellos. Por Ley se establece la cuantf a de estas aportaciones 

anuales y se autoriza al Ministro de Economfa y Hacienda a 

reducirlos cuando el patrimonio de un Fondo se considere 

suficiente para el cumplimiento de sus fines ya suspenderlas 

cuando alcance el I% de los dep6sitos de las entidades ads­

critas. En determinados supuestos establecidos por Ley, las 

Comisiones Gestoras pueden acordar aportes extraordina­

rios entre las entidades, y el Banco de Espana realizar apor­

taciones cuya cuantia se fijara mediante Ley. 

Estan adheridas por ley a sus respectivos FGD todas las 

entidades bancarias, cajas de ahorro y cooperativas de cre­

dito espaiiolas inscritas en el Registro Especial del Banco de 

Espana y pueden adherirse al FGDEB las sucursales de esta­

blecimientos bancarios autorizadas en otro pafs miembro de 

la Union Europea. 

La garantia se aplicara por depositante, sea persona ffsica 

o juridica y cualesquiera que sean el numero y clase de de-
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p6sitos garantizados en que figure como titular en la misma 

entidad. Dicho If mite se aplicara tambien a los depositantes 

titulares de dep6sitos de importe superior al maximo garan­
tizado, los continuaran en su condici6n de acreedores ordi­

narios de la entidad, por el importe no cubierto. 

4.3. Canada 

En Canada, el Banco Central, el asegurador de dep6sitos, 

el supervisory regulador, tienen funciones bien definidas y 

bien diferenciadas. Tienen mandos, funciones y responsabi­

lidades definidas y son responsables por su gesti6n. 

La red de protecci6n bancaria esta dividida en distintas 

funciones: politica publica y legislaci6n del departamento de 

finanzas; supervision de Entidades financieras; la oficina de 

Superintendencia de Entidades financieras; polltica moneta­

ria del Banco de Canada o Banco Central y seguros de de­

p6sitos con la Corporaci6n de Seguros de Dep6sitos (CDIC 

por sus siglas en ingles).23 lnstituida en 1967 por una ley par­

lamentaria es una agenda que tiene todo el soporte y credi­

to del gobierno, y el gabinete es el que designa el directorio 

y el administrador. 

La CDIC asegura dep6sitos hasta 60 mil d61ares y tiene 

facultades para controlar riesgos en los bancos. Ademas, pro­

mueve practicas financieras s61idas en los bancos, tie manera 

que puedan minimizar la exposici6n a las perdidas. T ambien 

se establecen primas diferenciales sabre la base del perfil 

del riesgo de los bancos tomando una acci6n apropiada e 

23 Ver http://www.cdic.ca/?id = I 00 
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imponiendo penalidades cuando fuere necesario contra aque­

llos bancos que operan fuera del riesgo y de las conductas 

comerciales establecidas. 

La CDIC puede presentarse ante los tribunales para la 

resoluci6n de un problema bancario, puede tomar control 

para hacer una reestructuraci6n o venta de un banco y des­

hacerse del mismo. Sin embargo, aunque la CDIC tiene 

muchas herramientas para minimizar la exposici6n a las per­

didas, no tiene facultades para examinar los asuntos de los 

bancos permanentemente. Esa funci6n es responsabilidad 

(mica del supervisor. 

Existen mecanismos de coordinaci6n para garantizar que 

estas agendas colaboren entre sf, con esfuerzos e iniciativas 

para el buen funcionamiento de la Red de Protecci6n Banca­

ria, es decir; el Banco Central, el Departamento de Finanzas, 

el asegurador de dep6sitos y el supervisor, el ministro de 

finanzas, el presidente del banco, los supervisores, todos 

miembros del directorio de la CDIC. 

La relaci6n entre el asegurador de dep6sitos y supervisor 

se ha convertido en una alianza estrategica donde ambas par­

tes tienen sus propias facultades y objetivos, pero se ha esta­

blecido un terreno comun de funcionamiento para poder 

atender eficiente y efectivamente a todos los depositantes 

canadienses dentro del sistema financiero. 

En promedio las perdidas nominales de CDIC eran del 

IO por ciento en una quiebra bancaria. Sin embargo, con la 

implementaci6n de intervenciones mas tempranas ha redu­

cido significativamente estas perdidas. Respecto de los fon­

dos, nunca se ha utilizado dinero de no contribuyentes para 

hacer frente a estas perdidas. 
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4.4. Estados Unidos 

En 1933, como respuesta a las quiebras de mas de 9,000 
bancos en los anos 1920s yen los comienzos de los 1930s, se 
cre6 en los Estados Unidos de Norteamerica, la Corporaci6n 
Federal de Seguros de Dep6sitos, FDIC24 por sus siglas en 
ingles, "Federal Deposit Insurance Corporation", la cual es in­
dependiente del gobiemo federal, no recibe asignaciones del 
congreso, cubre dep6sitos hasta US$ I 00,000 yes financiada 
por primas diferenciadas por riesgo pagadas por las Entidades 
de intermediaci6n financiera y por los rendimientos cobrados 
por inversiones en bonos del tesoro americano. 

Esta medida ha impedido que se den los panicos banca­
rios, que es un objetivo que el sistema de reserva ha fallado 
en conseguir. "Lo hace no proporcionando una fuente deli­
quidez a los bancos una vez que se ha iniciado la corrida sino 
eliminando cualquier raz6n para que se inicie una corrida. 
Esto ha permitido que, desde la fundaci6n de la FDIC, nin­
gun depositante ha perdido dinero en una quiebra de un banco 
norteamericano. 

La FDIC, ademas de sus responsabilidades de seguro de 
dep6sitos, es tambien el principal supervisor federal de los 
bancos comerciales que estan licenciados por los Estados 
Federales que no son miembros del Sistema de la Reserva 
Federal. Hay 5.323 bancos no-miembros que representan 
aproximadamente el 20 por ciento de los activos bancarios 
de los Estados Unidos. La FDIC coordina la supervision de 
los bancos no-miembros junto con las autoridades de super­
vision bancaria de cada Estado. 

24 Ver la Pagina de la Internet de la FDIC: http://www.fdic.gov/about/leam/symbol/ 
index.html 
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A todos los bancos comerciales que reciben dep6sitos se 
les requiere que participen en el esquema de seguro de de­
p6sitos. Sin embargo, a todos los bancos no se les requiere 
que se conviertan en miembros del Sistema de la Reserva 
Federal, por tanto solo los mi em bros pueden beneficiarse 
de la camara compensaci6n y de los servicios de prestamista 
de ultima instancia del banco central. 

La FDIC tiene autoridad para examinar a todos los ban­

cos asegurados y para imponer acci6n de ejecuci6n, y se apo­
ya en el trabajo de las otras agendas de supervision para re­
ducir la carga regulatoria sobre los bancos. 

Conclusiones 

La reciente creaci6n del sistema explicito de seguros 

de dep6sitos en la Republica Dominicana, a traves de los 
fondos de contingencia y de consolidaci6n bancaria, re­
presenta un paso de avance para el fortalecimiento de la 
Red de Seguridad Bancaria y del sistema financiero en ge­
neral. Sin embargo, la existencia de la dualidad de funcio­
nes, contradicciones, riesgo moral, riesgo de selecci6n 
adversa y otros elementos, reducen el alcance y eficiencia 
de su desempeno. 

En este sentido, ambos fondos deben de unificarse en un 
fondo de seguros de dep6sitos, administrado por una insti­
tuci6n publica creada con ese prop6sito, con independencia 
y autonomfa administrativa, que le de credibilidad y evite 
conflictos de objetivos con el Banco Central y con la volun­
tad polftica. 

El objetivo del Administrador del Seguro de Dep6sitos 
sera la preservaci6n de la estabilidad financiera y por ende la 
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protecci6n del depositante. Portanto, debera de contar con 
las siguientes caracterfsticas: 

• Tener un sustento legal (mico que elimine las contradic­
ciones, establezca los parametros aquf propuestos, los 
mecanismos de rendici6n de cuentas y garantice la equi­
dad en la aplicaci6n de las normas. 

• Establecer la licitaci6n publica, verificada por una firma 
de consultorfa y auditorfa de reconocimiento interna­
cional, para la selecci6n y remoci6n de las autoridades. 

• Establecer un balance mfnimo ideal, come porcentaje 
de las captaciones, de acuerdo a la volatilidad de las cap­
taciones y al costo estimado de intervenci6n y liquida­
ci6n de cada entidad en particular. 

• Establecer un financiamiento ex-ante a traves de primas 
pagadas por las EIF, los rendimientos de las inversiones, 
multas por violaciones a las disposiciones vigentes y las 

cuentas abandonados despues de IO anos. Ademas, fi­
nanciamiento ex-post, a tftulo de prestamo, por necesi­
dad de liquidez o cuando los recursos sean insuficientes 

para pagar los dep6sitos garantizados de una EIF que­
brada. 

• Establecer primas diferenciadas por el nivel de riesgo y 
por las necesidades de capital del fondo para alcanzar el 
balance mf nimo ideal. 

• Capacidad para cubrir las necesidades de liquidez de las 
EIF antes de que se provoque una crisis sistemica y aun 
antes de que se requiera al Banco Central como presta­
mista de ultima instancia. 

• Proveer cobertura de los dep6sitos hasta un mill6n de 
pesos, indexado a la tasa de inflaci6n, y excluir de la mis­
ma, los dep6sitos en moneda extranjera, de institucio-
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nes gubernamentales, de otras EIF y de vinculados, asi 

como los que paguen tasas especulativas. 

• Tener relaciones estrechas con el prestamista de ultima 

instancia y con el supervisor bancario. 

• Mantener informada a la opinion publica ya los deposi­

tantes respecto a que se cubre y que nose cubre con indi­

caci6n de If mites por monto y portasa maxima de interes. 

La experiencia intemacional demuestra que el estableci­

miento de un administrador de seguros de dep6sitos con 

estas caracteristicas: 

• Devolvera la confianza de los depositantes en las entida­

des, en las autoridades yen el sistema financiero domini­

cano. 
• Reducira el riesgo moral y la toma excesiva de riesgos. 

• lncrementara la disciplina de mercado y la competencia. 

• lmpedira que los bancos sanos financien a los debiles. 

• Eliminara el seguro implicito dado por el gobiemo a los 

ban cos grandes. 

• Reducira la posibilidad de ocurrencia de corridas y de crisis 

sistemicas. 

• El pueblo no tendra que volver a pagar con inflaci6n el 

rescate de un Banco. 

• Los depositantes no perderan sus ahorros 
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ANEXO 

Anexo 3.7.2 

Calculo de la Volatilidad de las Captaciones de las Instituciones de 
Intermediaci6n Financiera como Porcentaje del PIB 

Trimestre Pm Captaciones 
Corriente IIF 

Captaciones 
como% Pm 

n Xi X (Xi -X)2 

Mar-99 249,514.62 78,438.33 31.44% 1 31.44% 40.84% 0.8&48% 
Jun-99 257,710.44 83,237.13 32.30% 2 32.30% 40.84% 0.7300% 
Sep-99 264,053.97 89,648.58 33.95% 3 33.95% 40.84% 0.4749% 
Dic-99 278,629.56 89,138.90 31.99% 4 31.99% 40.84% 0.7833% 
Mar-00 290,719.71 97,737.84 33.62% 5 33.62% 40.84% 0.5217% 
Jun-00 302,415.53 102,961.70 34.05% 6 34.05% 40.84% 0.4619% 
Sep-00 309,157.57 105,882.64 34.25% 7 34.25% 40.84% 0.4348% 
Dic-00 324,561.61 111,888.56 34.47% 8 34.47% 40.84% 0.4056% 
Mar-OJ 332,407.96 125,202.88 37.67% 9 37.67% 40.84% 0.1009% 
Jun-01 341,373.29 136,729.99 40.05% 10 40.05% 40.84% 0.0062% 
Sep-01 349,980.37 143,656.25 41.05% 11 41.05% 40.84% 0.0004% 
Dic-01 366,232.13 153,175.06 41.82% 12 41.82% 40.84% 0.0096% 
Mar-02 JTJ,797.76 163,031.90 43.62% 13 43.62% 40.84% 0.0769% 
Jun-02 386,514.23 168,102.45 43.49% 14 43.49% 40.84% 0.0702% 
Sep-02 388,59414 170,531.39 43.88% 15 43.88% 40.84% 0.0925% 
Dic-02 402,432.37 179,728.90 • 44.66% 16 44.66% 40.84% 0.1458% 
Mar-03 419,655.07 199,266.58 47.48% 17 47.48% 40.84% 0.4410% 
Jun-03 432,723.34 239,686.66 55.39% 18 55.39% 40.84% 2.1164% 
Sep-03 455,175.94 227,064.56 49.89% 19 49.89% 40.84% 0.8177% 
Dic-03 503,300.04 254,528.20 50.57% 20 50.57% 40.84% 0.9466% 
Mar-04 567,120.19 265,292.42 46.78% 21 46.78% 40,84% 0.3524% 
Jun-04 640,936.13 305,057.42 47.60% 22 47.60% 40.84% 0.4560% 
Sep-04 685,725.59 290,486.78 42.36% 23 42.36% 40.84% 0.0231% 
Dic-04 777,187.55 294,127.86 37.85% 24 37.85% 40.84% 0.0898% 

E 10.4426% 
Desvlaci6n Estandar 

(I= 6.74% 11= 0.06738 

1 n 
fJ= ~ [(Xi-:f}2 

n-1 i:l 
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Resumen 

El objetivo de este trabajo es evaluar la evoluci6n de la 

inercia inflacionaria en la Republica Dominicana a traves de 

la utilizaci6n del filtro de Kalman, a la vez que relacionar esta 

inercia cambiante con la dinamica de la brecha cambiaria. La 
brecha cambiaria ha sido utilizada como proxy para medir la 

credibilidad en la politica monetaria, bajo la hip6tesis de que 

los agentes presionan el mercado cambiario, acrecentando 

la brecha, a medida en que perciben una creciente inconsis­

tencia entre un tipo de cambio fijo unido a una politica mo­

netaria expansiva. Se estudia el perfodo 1991-2004, siendo 

la principal motivaci6n del estudio la crisis econ6mica ocu­

rrida en Republica Dominicana durante el perfodo 2003-

04. Entre los principales resultados se encuentra que, si bien 

la inercia evidencia un comportamiento creciente durante gran 
parte del afio 2004, la misma tiende a decrecer en compara­

ci6n con los niveles de inercia de principios de los noventa. 



I. lntroducci6n 

Este trabajo tiene como principal objetivo estimar un 

modelo de inflaci6n para la Republica Dominicana que sea 

capaz de medir la influencia inercial de las inflaciones pasadas 

en las realizaciones de la inflaci6n efectiva. Algunos estudios 

previos han intentando modelar la dinamica inflacionaria en 

la Republica Dominicana incorporando un componente iner­

cial, como lo hacen Williams y Adedeji (2004) y Hernandez 

(2004). Este trabajo aiiade a los anteriores una medici6n de 

la inercia inflacionaria como un componente dinamico, y no 

un para.metro constante, que se ajusta a medida que los agen­

tes incorporan nueva informaci6n en sus expectativas de in­

flaci6n. Por ende, cuando los agentes perciban: (i) que la po­

lftica monetaria nova dirigida hacia el objetivo anunciado; o 

(ii) que las polfticas son insostenibles en el mediano y largo 

plazo, responder.in con una cafda en la credibilidad que atri­

buyen a la autoridad, por ende incrementando la inercia in­

flacionaria. 

Adicionalmente, y dado que se estudia un perfodo carac­

terizado por estructuras inflacionarias disf miles, este trabajo 

incorpora el aprendizaje --o la reestructurad6n de objeti­

vos- a traves del tiempo por parte de la autoridad moneta­

ria. Durante el perfodo de estudio la economfa dominicana 

estuvo caracterizada por una estructura inflacionaria dual: alta 
inflaci6n durante 1991 y los aiios 2003 y 2004, mientras que 

baja y estable inflaci6n durante el periodo 1992-2002. Es 



168 Marfa lvanova Reyes 

por esta raz6n que se introduce la noci6n de parametros cam­

biantes en el tiempo a traves de una funci6n de perdida de la 

autoridad que no pondera de la misma manera sus objetivos 

de un per,odo al otro. 

La pregunta clave a responder mediante este trabajo es si 

la inercia inflacionaria tuvo una particular incidencia en la rea­

lizaci6n de la inflaci6n efectiva durante el pedodo de estu­

dio, y si la credibilidad en la autoridad mooetaria fue un fac­

tor decisivo sobre esta inercia. 

El trabajo esta estructurado como se presenta a continua­

ci6n. En la secci6n II se estudia el comportamiento inflacio­

nario de la Republica Dominicana durante el pedodo 1991-

2004. La secci6n 111 presenta una s1ntesis bibliografica sobre 

inflaci6n y credibilidad. La secci6n IV expone el modelo te6-

rico que sustenta el analisis. La secci6n V presenta la meto­

dologfa a aplicar as, como una justificaci6n del pedodo de 

estudio. La secci6n VI expone los resultados emp, ricos. La 
secci6n VII presenta las conclusiones. En la secci6n VIII se 

presentan los anexos correspondientes al estudio. 

II. lnflaci6n en la Republica Dominicana 

La Republica Dominicana es una economfa p~quena y 

abierta, con un Producto lnterno Bruto de alrededor de 

US$18,795 millones en el 2004, significando un producto 

por habitante de aproximadamente US$2,350. El grado de 

apertura de la economfa, medido a traves de exportaciones 

e importaciones como porcentaje del producto, es superior 

a 90 por ciento, con las exportadones representando mas 

de un 40 por ciento del mismo. Su fuerte integraci6n comer­

cial la hace una economfa vulnerable frente a shocks exter-
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nos. Son aspectos de importancia la condici6n del pais de 
importador neto de petr61eo y su condici6n de pafs expor­

tador de productos agricolas y de servicios turisticos; ambos 

aspectos determinan la vulnerabilidad de la economia frente 

a shocks de terminos de intercambio. 

El periodo 1991-2004 fue un perfodo en la economia 

dominicana caracterizado por tres fases distintivas en mate­

ria de crecimiento de la economia y del nivel de precios: (i) 

el aiio 1991 fue un aiio de bajo crecimiento del producto ( I 

por ciento) unido a altos niveles de inflaci6n que persistfan 

luego de la crisis experimentada durante gran parte de la 

decada ochenta y principios de la decada noventa;2 (ii) el 

periodo 1992-2002 estuvo caracterizado por niveles de in­

flaci6n moderados y un fuerte crecimiento del producto, en 

promedio la economfa experiment6 alzas de precios anua­

les de aproximadamente 7 por ciento, mientras que el pro­

ducto creci6 en promedio un 6.8 por ciento anual; (iii) final­

mente, el periodo 2003-2004 se caracteriz6 por un fuerte 

incremento en los precios ( 40 por ciento de inflaci6n pro­

medio) y una desaceleraci6n del producto (0.5 por ciento 

de crecimiento promedio anual). 

En el Grafico I puede observarse la evoluci6n de los nive­

les de inflaci6n, tanto agregada como no transable, para el 
perfodo 1992-2004. Es evidente el fuerte aumento de la in­

flaci6n a partir de finales del 2003, alcanzando la cifra mas 
elevada en el segundo trimestre del 2004 (62.8 por ciento). 

2 Durante la decada de las ochenta Republica Dominicana experiment6 niveles 
de inflaci6n elevados. A partir de 1983 y hasta 1991 la inflaci6n super6 los dos 
digitos promediando un 34 por ciento anual y llegando a su punto maximo en 
1991, cuando alcanz6 niveles de inflaci6n acumulada anual superiores al 80 
por ciento. 
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En terminos de inflaci6n no transable, 3 se evidencia un incre­

mento menor durante los anos 2003-2004 que el presenta­

do por la inflaci6n agregada - la mayor tasa de inflaci6n en el 

sector no transable se situ6 por debajo del 40 por ciento de 

inflaci6n, mientras que para la inflaci6n agregada la mayor 

cifra en el periodo 2003-04 f ue de 62.8 por ciento. 4 

300o/+ 

200% 

lOOo/+ 

Grafim I :RepublmDominimna:lnflaci'>n TrimeotralAgreaaday No Tran11able, 1992 - 2004 
(V::ri:a.ci6nQ6. :;.nu:al) 

1mn 1191n win 1911< n 111>111 ll!lstl 195911 200011 20m n :oi:n rooin room 

Al evaluar el desempeno del producto real de la econo­

mfa podemos apreciar en el Grafico 2 que el crecimiento del 

sector no transable5 sigue un comportamiento similar al del 

crecimiento de la economfa agregada. Pueden apreciarse tres 

3 La definici6n para esta variable proxy puede verse en los anexos. 
4 El menor incremento de la inflaci6n no transable en este perfodo se debe a 

que la inflaci6n en los sectores vivienda y educaci6n fue menor que la inflaci6n 
agregada de la economia, en respuesta a un mas lento ajuste de los precios en 
ambos sectores. 

5 El sector no transable representa durante el periodo de estudio aproximada­
mente un 44% del producto totaf de la economia dominicana. 



lnercia inflacionaria en una economia pequena y abierta 171 

caf das del producto considerables: en el segundo trimestre 

de 1997; luego en el tercer trimestre del 200 I y finalmente 

en el tercertrimestre del 2003. 

G.-afic:o 2: Republica Dominican"' Crecimiento del Produ::to Agregado 
y del Producto No Transable, 1995 • 2004 (Variacion % ania~ 

Las tasas de interes en la Republica Dominicana son rela­

tivamente altas, con un promedio de 26 por ciento durante 

el perfodo 1985-2004. En el Grafico 3 puede observarse la 

evoluci6n de la tasa de interes nominal para dicho periodo. 

Es precise mencionar que hasta el aiio 199 I la autoridad 

monetaria fijaba las tasas de interes; posterior a esta fecha las 

tasas se flexibilizaron. 
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Grafim 3: Repub&ca Domlnlcana:Tasa de lnten,s Trinest,al, 1985 • 2004 
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En cuanto al comportamiento del mercado cambiario, es 
preciso referirse a la estructura del mismo en la Republica 
Dominicana. 4 economfa dominicana exhibi6 un tipo de 
cambio de paridad uno a uno con el d6Iar americano hasta 
enero de 1985. Posterior a esta fecha el tipo de cambio con­
tinu6 siendo fijado por la autoridad, experimentando deva­
luaciones reiterativas hasta queen 1991 se abandon6 el re­
gimen de tipo de cambio fijo por el de flotaci6n con 
intervenci6n de la autoridad monetaria. A partir de enton­
ces el sistema cambiario es un sistema dual, compuesto por 
el mercado bancario (Banco Central de la Republica Domi­
nicana y ban cos comerciales) y el mercado extrabancario 
(agendas de cambio ). 

Hasta noviembre del 200 I el sector exportador estaba 
obligado a entregar sus divisas al Banco Central.Yes en fe­
brero del 2003 cuando la autoridad monetaria elimina el 
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esquema de flotaci6n con intervenci6n y liberaliza el tipo de 

cambio, unificando las tasas del mercado oficial (Banco Cen­

tral) y las de los mercados conformados por los bancos co­

merciales y las agendas de cambio. 
Previo a todos estos ajustes la economfa evidenci6 conti­

nuas brechas entre el tipo de cambio de mercado y el oficial. 

En el Grafko 4 puede observarse la evoluci6n de la brecha 

cambiaria entre ambos mercados durante el periodo I 985-
2004. De notable magnitudes el incremento en la brecha 

cambiaria experimentado durante 2002-2003, periodo en 

que el Banco Central de la Republica Dominicana intent6 

defender el tipo de cambio a traves de la perdida de reser­

vas internacionales. Las presiones en el mercado cambiario 

forzaron a la autoridad a flexibilizar el tipo de cambio en el 

aiio 2003. 

Grafico 4: Repubica Domiricana: Brecha Cambiaria, 1985 • 2004 
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En el Grafico 5 puede observarse tambien lo que parece 

ser un comportamiento seguidor de la devaluaci6n del tipo 

de cambio oficial frente a las depreciaciones del tipo de cam­

bio de mercado. Esto es particularmente evidente para el 

perfodo 1988-1989 y para el perfodo 2002-2003. 

GP"afico 5: Republica Dominicana: Depredaci6n del tipo de cambio de mercado 
y del ofidal, 1985 • 2004 (%) 

Finalmente, se presenta en el Grafico 6 la evoluci6n de las 

reservas intemacionales netas durantes los a.nos 1995-2004. 

En el 2003 las reservas caen significativamente, en respuesta 

a la activa polftica cambiaria llevada a cabo para defender el 

tipo de cambio. Como porcentaje de las importaciones, las 

reservas netas alcanzan la cifra mas importante en el a.no 200 I , 

situandose en una cifra igual al I I por ciento del total de 

importaciones para ese aflo, con un total de reservas de 

US$960 millones; este aumento se explica mayormente por 

la disponibilidad de reservas tras la primera colocaci6n de 

bonos de deuda por US$500 millones en los mercados in-
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temacionales. En el 2003, sin embargo, las reservas caen hasta 
US$ I 24 millones, es decir, un 2 por ciento de las importa­
ciones totales. 

Graf,c:o 6: Repjbfica Dominicana, Reservas lntemacianales Netas, 199S-2004 

199S 19% I'm 19}8 19.:19 2000 2001 200'2 200:3 2001" 

-+- Rc.scn"as lt1temaciomles N::las -FMI (USS) .. 

Ill. Estudios sobre el tema de inflaci6n y 
credibilidad 

Para Republica Dominicana se han llevado a cabo algunos 
estudios que intentan modelar la dinamica inflacionaria; asi­
mismo se han realizado otros que hacen referencia a t6picos 
de polftica monetaria e incluso que se refleren al tema de la 
credibilidad en el proceso de reforma en los noventa. En 
cuanto a credibilidad, ningun estudio para Republica Domi­
nicana ha analizado la influencia de la misma sobre la deter­
minaci6n de la inflaci6n de la forma en que se pretende rea­
lizar en este trabajo. En general, en lo referente al tema de 
credibilidad, pese a la variedad de estudios al respecto, aun 
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no existe un consenso de c6mo medirla adecuadamente. A 

continuaci6n se presenta una sintesis de los distintos estu­

dios que se han realizado en temas monetarios para la Repu­

blica Dominicana y de las distintas facetas como se ha abor­

dado el tema de credibilidad. 

Uno de los estudios mas recientes para analizar la deter­

minaci6n de la inflaci6n en la Republica Dominicana es el 

realizado por Williams y Adedeji (2004). Los autores estu­

dian el proceso inflacionario en la RD durante un periodo 

estable ( 1991-2002), 6 encontrando que la inflaci6n esta ex­

plicada por cambios en los agregados monetarios, en el pro­

ducto real, en la inflaci6n externa, yen el tipo de cambio; 

paralelamente, su estudio brinda el resultado de que el tipo 

de cambio ya no es un ancla nominal creible debido al bajo 

nivel de reservas. 

Un estudio mas reciente sobre inflaci6n en Republica Do­

minicana es el de Hernandez (2004), quien tambien estudia la 

dinamica inflacionaria pero aiiade al estudio anterior al com­

probar la existencia de relaciones de largo plazo a traves de 

distintos metodos de cointegraci6n. Hernandez (2004) tam­

bien encuentra que no existe evidencia empirica que relacio­

ne la volatilidad inflacionaria con el nivel de la inflaci6n. 

Otros trabajos han sido realizados en el tema de politica 

monetaria, como son el de Sanchez-Fung (2002a) donde el 

autor estima un modelo de reacci6n de la politica monetaria y 

encuentra que el Banco Central ha estado mayormente orien­

tando la politica monetaria hacia cerrar la brecha cambiaria. 

En un posterior analisis, Sanchez-Fung (2002b) encuentra una 

6 El aiio 1991 a(m presenta altos niveles de inflaci6n, sin embargo es en 1991 
cuando la inflaci6n comienza a desacelerarse, y si bien al mes de febrero 
alcanz6 una tasa anualizada de 82%, a diciembre de ese aiio la tasa de inflaci6n 
anualizada se situaba en 8%. 



lnercia inflacionaria en una economia pequeiia y abierta 177 

polrtica monetaria de sintonfa fina hasta fines de los noventa, 

lo cual desaparece posteriormente, tal vez debido a proble­

mas de consistencia temporal ( dominancia fiscal). 

Delos analisis consultados para Republica Dominicana 

solamente uno, Prazmowski (2003), se refiere explfcitamente 

al tema de credibilidad. El autor desarrolla un modelo de 

inercia inflacionaria del que se desprende la conclusion de 

que las expansiones monetarias y los deficits fiscales dete­

rioran la credibilidad. 

El analisis de Prazmowski tiene una similitud con el pre­

sente estudio, pues relaciona credibilidad con inercia infla­

cionaria a traves de una modelaci6n auxiliar para la credibili­

dad. La diferencia, sin embargo, es que Prazmowski (2003) 

desarrolla un modelo de credibilidad en el que presenta el 

componente inercial como dependiente positivamente de 

las expansiones monetarias y negativamente de dummies de 

ajuste estructural, como reformas fiscales y programas de 

estabilizaci6n de la inflaci6n, es decir, la credibilidad en su 

modelo radica en la credibilidad en el programa de estabili­

zaci6n.7 

En cuanto a la medici6n de la credibilidad, varios meto­

dos han sido aplicados sin hasta el momento llegar a un con­

senso sobre el mas adecuado. Uno de estos metodos es el 

de error de predicci6n, el cuaJ consiste en estimar un modelo 

7 Prazmowski (2003) se refiere al programa de estabilizaci6n llevado a cabo 
por la Republica Dominicana en los noventa. El objetivo de dicho programa 
era el de reducir los altos niveles de inflaci6n que existieron en el pafs hasta 
principios de fa decada noventa. El programa de estabilizaci6n estuvo com­
puesto por una polftica cambiaria con tipo de cambio flotante manejado, y por 
politicas monetarias y fiscales restrictivas. Adicionalmente, el programa de 
estabilizaci6n estuvo caracterizado por un desmonte de las tarifas comercia­
les y por la privatizaci6n de empresas estatales. El programa de estabilizaci6n 
fue exitoso en reducir los niveles de inflaci6n. 
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del proceso inflacionario en el perfodo pre-reforma y pre­

decir con este para el periodo post-reforma. Se evidencia 

que existe un aumento en credibilidad si el modelo sobre 

predice la inflaci6n en el perfodo post-reforma, pero este 

metodo puede solamente dar evidencia debil de los efectos 

de la credibilidad, ya que el resultado puede deberse a ines­

tabilidad del modelo. 

Otra alternativa que se ha probado empf ricamente es la 

de incluir una variable de credibilidad explicitamente en el 

modelo de regresi6n, y verificar su significancia y estabilidad 

(por ejemplo, Christensen ( 1987) utiliza variabilidad del tipo 

de cambio ). Pero esto induce a arbitrariedad en la definici6n 

de la variable o fallas en reconocer la endogeneidad (Agenor 

yTaylor, 1993). 

Un tercer enfoque es el de formular un procedimiento de 

aprendizaje bayesiano y derivar expHcitamente la probabili­

dad de que un programa desinflacionario colapse -la credi­

bilidad es alta cuando la probabilidad de falla es baja-. Sin 

embargo, es diffcil distinguirentre cambios en la bondad de 

ajuste del modelo de series de tiempo que genera las expec­

tativas y los cambios en la credibilidad de las polfticas, por­

que variables potencialmente relevantes estan excluidas del 

modelo, lo cual puede ser un problema serio si los anuncios 

de polftica estan correlacionados con las variables omitidas 

(AgenoryTaylor, 1993). 

Tambien han sido desarrollados trabajos empfricos con 

para.metros que varfan en el tiempo y tecnicas de switch de 

regresi6n, para testear la credibilidad. Un problema con los 

trabajos de switch de regresi6n es que s61o son utiles, cuan­

do hay un punto de switch, para examinar los traslados a 

regfmenes que son crefbles y permanentes dentro del pe­

rfodo de muestra. 
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Evans ( 1991) utiliza un modelo de parametros variables 

en el tiempo al cual afiade una especificaci6n ARCH para los 

choques inflacionarios. En su modelo los errores en la infla­

ci6n tienen una varianza que depende de errores presentes 

y pasados en el pron6stico de la inflaci6n, por lo que se esti­

ma la incertidumbre inflacionaria como funci6n de las fallas 

en el pron6stico, a mayor error mayor incertidumbre, con­

clusiones de importancia al identificar un incremento en la 

incertidumbre inflacionaria con la falta de credibilidad en la 

autoridad monetaria. El modelo que propone Evans es el 

siguiente: 

(I) 

m m 

r, = r + L ,P;e,~; + L YJ,_; (2) 
i=O i=O 

donde en la ecuaci6n ( I ) el error distribuye con una varianza 

condicional a los errores pasados y actuates en la predicci6n 

de la inflaci6n ya las varianzas anteriores, la cual es definida 

en laecuaci6n (2). 

Por otro lado, Sebastian Edwards, en su estudio de 1998, 
compara los efectos de dos programas de estabilizaci6n de 

precios -Mexico y Chile- que utilizan al tipo de cambio 
como ancla nominal, tratando de probar si el control a traves 

del tipo de cambio frena la inflaci6n inercial. Como resulta­

do encuentra que el ancla monetaria no afect6 la inercia in­

flacionaria en Chile, pero s1 en Mexico, a lo que aduce que la 

falta de credibilidad en el programa de estabilizaci6n en Chile 

--debido a la indexaci6n salarial- fue la raz6n def poco exito 

de esta medida. La credibilidad es medida en este estudio 

como un cambio estructural, por lo que un quiebre en lase-



180 Maria lvanova Reyes 

rie al iniciar el programa de estabilizaci6n es signo de que 

existe credibilidad en el programa. 

La propuesta de Agenory Taylor ( 1993) es la de medir la 

credibilidad en la autoridad monetaria a traves de la porci6n 

no explicada por un modelo de determinaci6n de la brecha 

cambiaria. Su enfoque se basa en dos supuestos basicos: 

(i) El supuesto de que la inflaci6n es, debido a fuerzas iner­

ciales dadas por los contratos laborales y la indexaci6n, 

un proceso de correlaci6n serial. Como los agentes fijan 

los precios y salarios en base a la capacidad que atribu­

yen a las autoridades para controlar la inflaci6n, se asu­

me que el grado de persistencia inflacionaria esta inver­

samente relacionado con el grado de credibilidad en la 

politica. 

(ii) El supuesto de que una proxy adecuada para la medici6n 

del grado de credibilidad es la brecha cambiaria, y mas 

especificamente, la porci6n de la brecha cambiaria que 

es ortogonal al resto de los fundamentos de la brecha. 

La base de esto es que se supone que cuando los agentes 

no creen que la autoridad sera exitosa en reducir la infla­

ci6n se pasaran a moneda extranjera para evitar el im­

puesto inflaci6n en sus saldos monetarios reales. 

Al utilizar el enfoque de Agenor y Taylor se tendra un 

modelo para la brecha cambiaria a traves del cual se extrae­

ra el componente de credibilidad, como el negativo de la 

porci6n no explicada por las variables fundamentales del 

modelo, bajo el supuesto de que un incremento en la credi­

bilidad reduce la brecha cambiaria. El modelo propuesto para 

la brecha cambiaria se presenta a continuaci6n: 
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(3) 

(4) 

(5) 

donde D tse refiere a la brecha cambiaria, zt se refiere al vec­

tor de fundamentos de la brecha cambiaria ( conformado por 

credito intemo, inflaci6n intema rezagada, inflaci6n extema, 

entre otros), a denota coeficientes escalares, a denota vec­

tores de coeficientes, L es el operador de rezagos, y ut el 

proceso residual. La ecuaci6n (3) se interpreta come la pri­

mera ecuaci6n de un sistema de vectores autoregresivos para 

Dtyzt. la variable de credibilidad sera portanto, ct= -ut, lo 

que quiere decir que si la brecha cambiaria aumenta la cre­

dibilidad disminuye. 

De lo anterior se deriva que en un modelo de inflaci6n 

coma el presentado en la ecuaci6n (I), donde una de las va­

riables explicativas sea el rezago de la inflaci6n (1t1-1 ), el es­

timador del para.metro para el rezago de la inflaci6n corres­

ponderia a: 

(6) 

donde a debiera ser negative, implicando que a mayor cre­

dibilidad menor es el efecto inercial de la inflaci6n, por lo 

que at debiera caer luego de la implementaci6n de un plan 

de estabil izaci6n, e incrementarse si la autoridad monetaria 

no fuese crefble. 

Para la medici6n de la inflaci6n realizaremos en este tra­

bajo una modelaci6n que asemeje al analisis realizado por 
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Nadal de Simone-(2000) para Chile, en el cual se utiliza la 

metodologfa de estado-espacio para analizar la variabilidad 

en los parametros con una especificaci6n como la siguiente:8 

(7) 

a .=Ika i·+"- I t I t- I l't (8) 

El modelo de inflaci6n es el de una economfa abierta en la 

cual la variaci6n en el nivel de precios depende de las k-1 

variables de estado representadas en xt: tipo de cambio no­

minal, tasa de interes real, brecha de producto y rezago de 

la inflaci6n. 9 El componente de credibilidad sera incorpora­

do como parte de la matriz a, a traves de una modelaci6n 

del parametro correspondiente a la inflaci6n rezagada que 

incorpore el componente de credibilidad como fue presen­

tado en la ecuaci6n (6), es decir, tratando de seguir el enfo­

que deAgenoryTaylor, pero con unasimplificaci6n del mis­

mo que se presentara en la siguiente secci6n. 

IV. Modelo te6rico 

Tomando como base el modelo de metas de inflaci6n pre­

sentado por Agenor (2000), nuestro modelo te6rico es el 

8 El modelo te6rico se presenta en la secci6n siguiente. 
9 En su estudio, Nadal de Simone (2000) utiliza el anuncio de meta inflacionaria, 

esta variable es modificada en esta propuesta al utilizar en sustituci6n la 
inflaci6n de tendencia. Esta modificaci6n ocurre debido a queen la Republica 
Dominicana no existe esquema de metas de inflaci6n; adicionalmente, el 
incorporar el rezago de la inflaci6n nos permitira medir el nivel de inercia y 
su relaci6n con la credibilidad, objetivo fundamental de este analisis. 
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de una economfa pequeiia y abierta en la cual se incorpora el 

componente tipo de cambio como parte importante del 

mecanismo de transmisi6n de la politica monetaria. El tipo 

de cambio impacta sobre el tipo de cambio real, ya traves 

de este afecta a la demanda agregada, incidiendo en la bre­

cha de producto yen la determinaci6n del nivel de inflaci6n. 

lgualmente, el tipo de cambio afecta a la oferta agregada, 

debido a que los costos de producci6n pueden depender 

del costo de los bienes intermedios importados. Por su par­

te, el tipo de cambio es afectado por shocks extemos y ex­

pectativas sobre el tipo de cambio y el premio por riesgo. 

En esta modelaci6n existen dos sectores de bienes, el sec­

tor de bienes transables y el de no transables, siendo el sec­

tor de bienes no transables sobre el cual concentraremos el 

analisis y las polfticas a seguir, como una manera d~ simplifi­

car el estudio. 

Se supone que la inflaci6n en el sector de bienes no tran­

sables esta representada por una curva de Phillips como la 

presentadaen laecuaci6n (9). Donde 1r
1
N se refiere a la tasa 

de inflaci6n del sector de bienes no transables; p
1
1r

1
~

1 
co­

rresponde al rezago de la inflaci6n en el sector de bienes no 

transables, multiplicado por un coeficiente de inercia que 

cambia a traves del tiempo; !le, corresponde a la tasa de 

depreciaci6n del tipo de cambio en t; y1~ 1 se refiere a la bre­
cha de producto en el sector de bienes no transables, la cual 

afecta con rezago de un perfodo a la inflaci6n del sector de 

bienes no transables; y E, es un error aleatorio con media 

cero y varianza constante. 
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(10) 

En la ecuaci6n ( I 0) se presenta la evoluci6n a traves del 

tiempo del parametro de inercia inflacionaria, el cual depen­

de positivamente del para.metro , , asociado a la brecha in­

flacionaria, donde e:1 se refiere al tipo de cambio nominaJ 

de mercado, mientras que e1° hace referenda al tipo de cam­

bio nominal del mercado oficiaJ. 

A diferencia de Agenor y Taylor ( 1993), en esta propues­

ta de analisis no desarrollamos un modelo para la brecha cam­

biaria, sino que utilizamos directamente a esta como lava­

riable que afecta al para.metro de inercia inflacionaria. Esta 

modificaci6n responde a dos razones fundamentales: (i) la 

simplificaci6n del analisis; (ii) el interes de verificar el impac­

to di recto de la brecha cambiaria en el modelo. 

Continuando con la descripci6n del modelo, la ecuaci6n 

( I I) describe la demanda agregada porno transables como 

una relaci6n en la que la tasa de interes real incide negativa­

mente, al desincentivar la demanda, mientras que la depre­

ciaci6n del tipo de cambio real, definida como la diferencia 

entre la depreciaci6n del tipo de cambio nominal y la infla­

ci6n del sector de bienes no transables, incrementa la de­

manda agregada: 

( I I) 

A nivel agregado la inflaci6n se define como el promedio 

ponderado entre la inflaci6n en el sector de bienes no tran­

sables y la inflaci6n en el sector de bienes transables ( ecua-
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ci6n 12); para este ultimo sector se ha supuesto que el pre­

cio mundial de los bienes transables es constante, por lo que 

la inflaci6n del sector de bienes transables es solo la provo­

cada por la tasa de depreciaci6n del tipo de cambio nominal 

contemporanea. 

(12) 

Se asume que existe apertura en el mercado de capitales, 

por lo que la ecuaci6n ( 13) expone la identidad correspon­

diente a la paridad descubierta de tasas, en la cual la tasa de 

interes domestica es igual a la internacional, que asumimos 

constante, mas las expectativas de depreciaci6n del tipo de 

cambio, a lo que se anade un componente de error aleatorio 

que distribuye normal con media cero y varianza constante. 

(13) 

Las expectativas de depreciaci6n futura dependen de los 

movimientos en el tipo de cambio real, como se expone en 

la ecuaci6n ( 14). Si la inflaci6n en el sector no transable esta 

creciendo mas que la tasa de depreciaci6n del tipo de cam­

bio nominal, en el perfodo contemporaneo el tipo de cam­

bio real se estara apreciando y esto hara que los agentes es­
peren una depreciaci6n nominal futura. 

(14) 

El objetivo del Banco Central es el de minimizar las des­

viaciones de la inflaci6n no transable con respecto a la infla­

ci6n objetivo para el sector de bienes no transables, y las del 

producto con respecto al producto de tendencia. Por tanto, 

la autoridad monetaria tiene como objetivo minimizar la 
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ecuaci6n ( 15) respecto al instrumento de polrtica monetaria, 

queen este caso es la tasa de interes (iJ 

donde, A~k = 1-~k 

La ecuaci6n anterior define unas ponderaciones cambian­

tes en el tiempo por parte de la autoridad monetaria, en lo 

correspondiente a sus objetivos en terminos de inflaci6n y 

producto. El modelo es por tanto uno de para.metros varia­

bles, donde los cambios tienen que ver con el aprendizaje que 

va efectuando la autoridad monetaria a traves del tiempo. 

Debido a la recursividad que existe en las ecuaciones del 

modelo, ya que la brecha de producto depende de la infla­

ci6n, y la inflaci6n por su parte, depende de la brecha, se ha 

utilizado programaci6n dinamica para encontrar la tasa de 

interes de politica monetaria. La soluci6n del problema si­

gue a Svensson ( 1996), y la misma se expone en los anexos. 

Al resolver el problema del Banco Central, se encuentra 

que la tasa de poHtica monetaria optima depende positiva­

mente de la inflaci6n contemporanea agregada, de la infla­

ci6n en el sector no transable y de la depreciaci6n real del 

tipo de cambio; por su parte, la tasa de polftica monetaria se 

vera reducida ante aumentos en el objetivo inflacionario y 

en la tasa de interes real ( ecuaci6n 16). 10 

it = ,rt + h111rt + h2t (~et - 1rt) - b3, (it - ,rr) -

b4t(it-1-,rt-1)+b5/~et-1-lrr~1)-b5,lrt:2 +b1,1l (16) 

IO La especificaci6n de los parametros correspondientes para esta ecuaci6n 
puede verse en los anexos. 
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La especificaci6n anteriormente mostrada nos permite 
justificar la utilizaci6n del filtro de Kalman, pues como puede 
observarse en la ecuaci6n ( 16) los parametros para las varia­
bles que determinan la regla de polftica monetaria varfan a 
traves def tiempo, lo cual tiene su origen en el aprendizaje 
de la autoridad monetaria yen el castigo de los agentes a la 
autoridad a medida que disminuye la credibilidad. 

La representaci6n en estado-espacio de la anterior regla 
de polftica se logra al sustituir la regla en la ecuaci6n (9); el 
resultado para el modelo de inflaci6n cuando la autoridad 
esta minimizando sus perdidas dados sus objetivos y los agen­
tes estan ajustando el parametro cambiante de inercia infla­
cionaria es, portanto11 : 

(17) 

. La representaci6n en estado-espacio sera como sigue a 
continuaci6n: -

[
-c7

, 0 Oiq, l 
+ Q a 1 0 ,,t+I 

0 0 1 E,+2 

II Idem. 

p,., 
w 

-c11 

,rN•] Cz, 
r+2 

c,, 

c., 

c,, 
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P, 1 0 0 0 0 0 0 0 P,-1 y(e:,1 -e~)+v, 

w 0 1 0 0 0 0 0 0 w 0 

cit 0 0 1 0 0 0 0 0 Cit-I i-,,, 

C2, 0 0 0 1 0 0 0 0 C21-1 1' 2t 
= + 

C31 0 0 0 0 1 0 0 0 C3t-l 1'3, 

C41 0 0 0 0 0 1 0 0 C4t-l 1'4, 

C5, 0 0 0 0 0 0 1 0 Cst-1 1'51 

c61 0 0 0 0 0 0 0 1 c6,-1 T6t 

V. Justificaci6n metodo16gica y muestral 

El modelo econometrico se estimara mediante el filtro de 
Kalman, metodologia que nos permitira incorporar la varia­
bilidad de los parametros a traves de un modelo en estado­
espacio. En los anexos se presenta una explicaci6n detallada 
acerca del filtro de Kalman. 

El perfodo de estudio comprendera desde el primer tri­
mestre de 1991 hasta el cuarto trimestre del 2004, 12 debido 
a la disponibilidad de datos para la variable inflaci6n del sec­
tor de bienes no transables, queen este caso corresponde a 
una variable proxy construida para este analisis como un pro­
medio ponderado de la inflaci6n en sectores identificados 
como completamente no transables, dada la clasificaci6n por 
grupos provista en las cuentas nacionales de la Republica 
Dominicana. 13 Lafuente de los datos es el Banco Central de 
la Republica Dominicana; en los anexos se describen cada 
una de las variables a utilizar. 

12 El periodo es reajustado para la estimaci6n debido a los rezagos en el modelo. 
13 Existe desde 1999 una clasificaci6n para la inflaci6n transable y no transable, 

debido a la no disponibilidad de esta ultima serie para aiios anteriores se ha 
utilizado la proxy descrita para medir la inflaci6n del sector no transable. 
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VI. Resultados empfricos 

Para el analisis empirico se procedi6 a realizar la estima­

ci6n de un modelo a traves del metodo de mfnimos cuadra­

dos ordinaries tradicional, esto es, una estimaci6n con para­

metros fijos. Posteriormente, se estima ef modelo con 

para.metros cambiantes partiendo de los resultados obteni­

dos a traves de la estimaci6n con parametros constantes. En 

esta secci6n se discute en primer lugar todo lo referente a la 

estimaci6n con para.metros fijos, luego se procede a los re­

sultados de la estimaci6n con parametros variables, y, final­

mente, a un analisis comparativo entre am bas tecnicas de es­

timaci6n, y las implicancias del modelo te6rico en su 

aplicaci6n para Republica Dominicana. Todas las variables 

del modelo han sido desestacionalizadas, a fin de eliminar 

los efectos estacionales en las series. 

A. Modelo con parametros fijos 

Orden de integraci6n de las variables 

En primer lugar se verific6 el orden de integraci6n de las 

variables del modelo; en la tabla a continuaci6n se presenta 

un resumen de las resultados siguiendo el test de Dickey­

Fuller aumentado. Las variables depredaci6n del tipo de 

cambio nominal, depreciaci6n del tipo de cambio real ytasa 

de interes real son estacionarias en torno a una tendencia. 

Por su parte, la variable inflaci6n del sector no transable es 

integrada de orden uno. Mientras que la variable inflaci6n no 

transable de tendencia, generada a traves de un filtro Ho­

drick-Prescott sabre la variable inflaci6n no transable, es in-
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tegrada de orden 2. Como puede verse, el residuo de la 

regresi6n cointegra, lo cual es el resultado de que las varia­

bles inflaci6n en el sector no transable y sus correspondien­

tes rezagos de uno y dos perfodos son integradas de orden 

uno, por lo que la ecuaci6n se encuentra balanceada. 

a : Tabl 1 Res omen en e n ac1 nab" est C . u Ord d I ,_,. "Ii IMS del T Di tkff, F Ile r 
Vulable Tat en: c.m- Tmdada ._,. - Vlllorert&o Vlllorp Onlm 

ADP 115'1. 
Inflaeil>ncnel Nivelcs SI Sl 0 -I.II -3.44 0.92 .....,,..., 

Primeru 1(1) 
lrUlslble Diferenciu 

Si No 0 ·12.06 -2.S8 0.00 

Deprcciadl>otipo 
do canhio Nivdm Si SI II -<i.37 -3.44 0.00 1(0) 
oonrinal 

Doprociacil>o d<I 
t.ipode cm:nlrio Nivcl., Sl Sl 1 -5.47 -3.44 0.00 l(O) 

rcol 
Tua do imcris Nivcba SI Sl 4 -3.88 -3.44 0.01 1(0) 

rcol 

Nivcles Sl Sl 0 15.26 -3.44 1.00 
ln8acidnaa Primera 
trmsablede - Sl No 3 --0.19 -2.88 0.93 l(l) -· Segundu 

Difemlcial 
No No 2 -1.90 -1.94 0.0, 

Rcliduo-
pmmwo, Nivelea No No 0 -11.97 -1.94 0.00 1(0) -

lnterpretaci6n de los resultados 

Se estim6 la ecuaci6n ( 17) por mf nimos cuadrados ordi­

naries, obteniendo los siguientes resultados, donde los valo­
res entre parentesis indican los estadfsticos "t": 

1rt =0.85tr,~1 +0.05Ae, -0.05tr,~2 +0.02(Ae,_2 -tr,~2 )+0.0l(i,_2 -tr,_2 ) 
(7.29) (3,71) (--0.56) (0.66) (0.09) 

R2 = 0.97 
E. E. de la regresi6n = 0.017 
Akaike = -5.29 
Schwarz = -5.12 

(18) 
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Como puede verse, la regresi6n presenta un buen ajuste, 

con un error estandar de aproximadamente I . 7 por ciento. 

El modelo es globalmente significativo, y presenta valores 

pequerios para los criterios de Akaike y Schwarz, eviden­

ciando que la especificaci6n no es inadecuada. 

En cuanto a la significancia individual y signo de las varia­

bles individuales, se tiene como era de esperarse una rela­

ci6n positiva y significativa entre la inflaci6n del sector no 

transable y el rezago de un perfodo, con un coeficiente de 

inercia de aproximadamente 0.85, lo cual indica una rela­

ci6n no explosiva para la inflaci6n no transable, pero consi­

derablemente dependiente de sus realizaciones pasadas. La 
devaluaci6n contemporanea del tipo de cambio nominal es 

una variable que incide positiva y significativamente en la in­

flaci6n no transable. Su coeficiente, sin embargo, es muy pe­

querio (0.05), lo cual puede explicarse porque unicamente 

estamos midiendo inflaci6n en el sector no transable, se es­

perarfa un pass-through mayor si es que midiesemos la infla­

ci6n agregada. El coeficiente indica que el paso de la deva­

luaci6n carnbiaria a la inflaci6n es contemporaneo y ante una 

depreciaci6n nominal de I por ciento, la tasa de inflaci6n 

aumentarfa en 0.05 por ciento. 

Por su parte, el rezago de la inflaci6n en dos perfodos 

tiene signo negativo, aunque no significativo, una explicaci6n 

para este efecto puede deberse a una alta col inealidad entre 

inflaci6n no transable en el perfodo t-1 y esta misma varia­

ble en t-2. Sin embargo, este no es el caso, pues, aunque 

negativa, la covarianza entre ambas variables es muy baja 

como para indicar que la colinealidad fuese un problema se­

rio. Otra interpretaci6n podria ser que los mercados requie­

ren dos perfodos para ajustar los precios, luego de que en un 

perf odo los mantienen rfgidos, por lo que el coeficiente iner-
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cial despues de dos perfodos serf a de aproximadamente 0.80. 

Este ultimo argumento, sin embargo, no puede ser sustenta­

do estadfsticamente, puesto que el rezago de dos perfodos 

de la inflaci6n no es estadfsticamente significativo. 

La depreciaci6n del tipo de cambio real con rezago de 

dos perfodos no es estadfsticamente significativa, su signo 

positivo indicarfa que ante una depreciaci6n real los precios 

en el sector no transable tienden a subir, lo cual contradecirfa 

la teorfa. Esto porque partiendo de la definici6n de tipo de 
cambio real R = E PT/pt-Jr, donde R se refiere al tipo de cambio 

real, E denota el tipo de cambio nominal, y PT y pNT, respec­

tivamente, hacen referenda a los precios en los sectores 

transable y no transable, esperarfamos una relaci6n negativa 

entre depreciaci6n real e inflaci6n en el sector no transable. 

Esta relaci6n inversa puede explicarse por la competitividad 

que pierde el pafs ante aumentos de los precios internos en 

relaci6n a los precios externos. 

En cambio, la depreciaci6n del tipo de cambio real reza­

gada en tres perfodos si presenta un signo negativo, aunque 

no significativo, pero indicando que una depreciaci6n real, 

que incrementa la competitividad externa de la economia, 

tiende a reducir los precios en el sector no transable -y a 

aumentarlos en el transable. 

La tasa de interes real rezagada en dos y tres periodos 

presenta signos distintos y estadisticamente no significativos. 

El hecho de que ninguna de las tasas de interes real este indi­

cando una relaci6n que impacte a la inflaci6n no transable 

puede evidenciar dos cosas: una, que la politica monetaria 

en Republica Dominicana no es en general operativa, o que 

la polftica monetaria durante el periodo seleccionado no fue 

operativa dados los anos de alta inflaci6n (2003-04) inclui­

dos en la muestra. Este ultimo argumento puede ser descar-
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tado, pues se verific6 la estimaci6n para la serie excluyendo 

estos aiios y no se evidencia una incidencia significativa de 

las tasas reales. 

Debido a q ue la serie para I a tasa de interes real es esta­

cionaria en tomo a una tendencia, se prob6 la estimaci6n del 

modelo removiendo la tendencia en esta serie yen las series 

correspondientes a la depreciaci6n del tipo de cambio no­

minal y del tipo de cambio real, las cuales presentaban igual 

comportamiento, es decir, estacionarias en tomo a una ten­

dencia. El resultado no fue satisfactorio, se continu6 con el 

mismo problema de los signos no coincidentes y con lava­

riable no siendo estadf sticamente significativa. Posterior­

mente se realiz6 la estimaci6n removiendo la tendencia de 

todas las variables del modelo; el resultado nuevamente no 

fue satisfactorio. Por tanto, se procedi6 a continuar con el 

modelo en su forma original, como se presenta al inicio de 

esta secci6n. 

Finalmente, la variable inflaci6n de tendencia presenta un 

signo positivo y significativo. Esto nos indicarfa que si la in­

flaci6n de tendencia aumenta en un punto porcentual, la in­

flaci6n en el sector no transable lo hara en aproximadamen­

te 0. 17 por ciento. 

Tests econometricos 

Distintos tests econometricos fueron aplicados a la regre­

si6n con parametros fijos. En lo relativo al comportamiento 

de los residues, se aplicaron tests para verificar la distribu­

ci6n de los mismos, asi como si presentaban un comporta­

miento homocedastico. Utilizando el test Jarque Bera sere­

chaz6 la hip6tesis de distribuci6n normal de los residues. 
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En cuanto a la autocorrelaci6n, se evalu6 el correlograma de 

los residuos en el que se evidenci6 un comportamiento co­

rreladonado de los residuos cada 12 perfodos. A traves del 

test de autocorrelaci6n de Breusch-Godfrey se rechaza la 

hip6tesis nula de no autocorrelaci6n de los residuos al eva­

luar para 12 rezagos def error (ver anexos). 

lgualmente, utilizando el test de heterocedasticidad de 

White se rechaza la hip6tesis de homocedasticidad (ver 

anexos). Debido a que los residuos de este mode lo presen­

tan tanto autocorrelaci6n como heterocedasticidad, se co­

rrigi6 la varianza de los estimadores a traves de la matriz de 

Newey-Vvest, la cual permite obtener estimadores eficien­

tes y com:istentes con la presencia de autocorrelaci6n y he­

terocedas ticidad de los residuos. 

La aplkaci6n de tests de estabilidad permite llegar a la 

conclusion de que el modelo no es estable. El resultado no 

es un impedimenta para la continuaci6n del estudio, sino mas 

bien un sustento para el uso del filtro de Kalman, puesto que 

durante el perfodo de estudio la economfa muestra una es­

tructura cambiante. 

Como puede observarse en los anexos, el test de resi­

duos recursivos muestra una marcada inestabilidad a partir 

de los ultimos meses del 2002. Es precisamente a partir de 

aquf cuando la estructura de precios de la econ om fa comien­

za a diferir considerablemente del perfodo anterior. El test 

de CUSUM no permite identificar inestabilidad en el mode­

lo, sin embargo el CUSUM cuadrado sf indica una marcada 

inestabilidad, como puede observarse en los graficos a con­

tinuaci6n. Este resultado nos indica que el modelo con para­

metros fijos no es un modelo adecuado para el analisis del 

comportamiento de la inflaci6n, dado el quiebre estructural. 



Grafico 7(a): Test de Estabilidad CUSUM 
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En cuanto a la estabilidad de los estimadores, a traves del 

test de coeficientes recursivos puede observarse la inestabi­

lidad existente en el coeficiente de inercia inflacionaria, el 

coeficiente del pass-through, los coeficientes correspondien­

tes a los rezagos de la depreciaci6n del tipo de cambio real, 

y el coeficiente asociado a la inflaci6n de tendencia (ver 

anexos). Se corrobora por tanto la utilizaci6n de un filtro 

para medir este perfodo caracterizado por una estructura 

econ6mica variable. En cuanto a los coeficientes correspon­

dientes a los rezagos de la tasa de interes real, estos parecie­

ran no ser muy inestables durante el perfodo. 

B. Estimaci6n con para.metros variables 

Como fue explicado en el marco te6rico el prop6sito de 

este trabajo no es unicamente el de medir la inercia inflacio­

naria, sino aun mas, el de relacionar la inercia con la brecha 

inflacionaria. Para tales fines se estim6 un modelo en forma­

te estado-espacio utilizando el filtro de Kalman. Los para­

metros cambiantes corresponden a los indicados como va­

riables a traves del tiempo en la ecuaci6n ( 17), es decir, los 

relatives a la inercia inflacionaria, la depreciaci6n del tipo de 

cambio real, la tasa de interes real y la tendencia inflaciona­

ria. Se reitera que la dinamica para el coefrciente de inercia 

inflacionaria sigue una estructura como la indicada en la ecua­

ci6n ( I 0), es decir, dependiente de la brecha cambiaria. Por 

su parte, la dinamica para el resto de los parametros se ha 

asumido en este analisis como no estocastica (ver anexos ). 

Como insumo para iniciar el proceso de estimaci6n se 

provey6 al filtro con datos iniciales, asf como de varianzas 

iniciales, para los pararnetros. Esta informaci6n fue obtenida 
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de la estimaci6n con parametros constantes. A continuaci6n 

se presentan los principales resultados. 

lnterpretaci6n de los resultados 

Aunque el filtro de Kalman no puede ser comparado con 

parametros fijos debido a queen cada perf odo brinda valores 

distintos para las estimadores, a manera de clarificar los resul­

tados del filtro, se presenta la ecuaci6n ( 19) para el estado 

final, es decir, c6mo seria el modelo en el ultimo periodo de la 

serie. Entre parentesis se presentan los estadisticos Z. 

nt ==0.69,r:_1 +0.lL~e, +0.08.1r,~2 +0.04(i\e,_2 -.1l",~2 )+0.005(i,_2 -.1r,_2 ) 
(7.02) (4.96) (0.14) (2.24) (0.IO) 

- O.0](i,_3 -n,_3 )- 0.061(.t.e,_3 -.1l",~3 ) + 0.25.1r; 
(---0.21) (-2.94) (5.21) 

(19) 

Como se muestra en la ecuaci6n anterior, los estimadores 

para los parametros de la inercia inflacionaria, el pass-through 

de la depreciaci6n a precios, la depreciaci6n real tanto con 

rezago de dos, como de tres periodos, al igual que la infla­

ci6n de tendencia, resultan ser variables significativas. No es 

este el caso para la tasa de interes real, ni en sus rezagos de 

dos perfodos, ni en tres periodos (en los anexos puede ver­

se el detalle de la estimaci6n utilizando el filtro de Kalman). 

Se analiza empiricamente el supuesto de que la inercia 

inflacionaria aumenta a medida que se incrementa la brecha 

cambiaria El filtro de Kalman estima que el para.metro J de 

la ecuaci6n ( I 0) es positivo como se esperaba, pero no sig­

nificativo. Este coeficiente se estim6 en 0.006, indicando que 

la inercia inflacionaria aumentaria en dicha magnitud por cada 

punto de brecha entre el tipo de cambio de mercado y el 

tipo de cambio oficial. 
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A manera de comparaci6n con el modelo inicial, presen­
tamos la siguiente tabla: 

Tabla l: Companldon Resultados estimadon COIi Parimetros Constantes y Parirnetm! Varialtles 
Variable n..-4iarte• J,..n,,,.;,sn del Sedor No Transabk 

Codldmle &llxu.lo Co<Gcientel'.Allmttlo 
Pwrimdros Coman ta --Vutallks" 

In1Ja.ci6n on d :so:tor oo lransablc 
H~1 

0.85• 0.69' 
fl-I) 

Depreciacilm tipo de <ambio Ae, o.o,• 0.11• 
nommal 

lnflaci/n OD d - DO lnlmabl• 
1l'i2 

-0.0, 0.007 
rt-n 

Oeprociaoi6D del tipo de cambio .1.e,_2 -tr,~2 
0.02 0.043 .. 

real<t-21 

Tas,. de illl.ertsrcal <t..J) i,.2 -1l',.1 
0.009 0.005 

T-de imeri, real <t-l) i,_J - 1l',.J 
-0.013 .(J.01 

Depreciaci611 dcl "I"' de canlno l!.e,_, -n;~, ~.05 --0.067" 
rea1 (t-31 

lnllacioo no -blo de N' 0.17" 0.25' 
1endeocia ;r, 

11 Los ooeficientes OOITOsponllenal uttiroo perfodo de cstirnacioo. 
l:!J!!!. Un • significa que soo signilitalM>S al 5 par ci«rto cl, sigmlicancia. 

Nata: Un • establecc que es significativo a un 5% 

Como puede verse en la Tabla 2, el filtro indica que la 

inercia inflacionaria ,:ambia a lo largo de la muestra. El coefi­

ciente de inercia de 0.85, obtenido de la estimaci6n con pa­

rametros constantes fue el valor inicial dado al filtro para la 

estimad6n de este para.metro, el resultado de la serie para la 

estimad6n lo discutiremos mas adelante. Por el momento 

podemos ver que el filtro de Kalman nos indica que la iner­

cia es menor al final del perf odo, con un parametro estimado 

de 0.69, en comparacion al 0.85. 
Por su parte, el estimador para el pass-through nos indica 

que es mayor el traspaso de la depreciaci6n cambiaria a pre­
dos al utilizar el filtro, con un coeficiente de pass-through de 
0.1 I versus 0.05, que fue el valor inicial dado al para.metro 

para la estimaci6n. Este resultado nos estarfa diciendo que 
frente a una depreciaci6n de I por ciento, los pr.ecios en el 

sector no transable aumentarian en 0.11 por ciento. Debe 

notarse que este es el unico parametro de los mostrados en 
la tabla cuya derivaci6n proveniente del modelo te6rico no 
resulta en parametros cambiantes. 
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En cuanto a la inflaci6n en el sector de bienes no transa­

bles rezagada en dos periodos, puede observarse que el fil­

tro estima un coeficiente positivo, y no negativo como obtu­

viesemos a traves de parametros variables. Aunque positivo, 

indicando un mayor efecto inercial en los precios, el coefi­

ciente no es estadisticamente significativo. 

La depreciaci6n del tipo de cambio real a traves de la esti­

maci6n del filtro de Kalman resulta estadisticamente significa­

tiva. La direcci6n del efecto sobre la inflaci6n del sector no 

transable, sin embargo, no difiere de la estimaci6n con para.­
metros constantes. Portanto, se continua en el modelo con un 

impacto positivo de la depreciaci6n real en sus rezagos de 

dos periodos, y negativo en sus rezagos de tres periodos. 

Las tasas de interes reales no resultan ser estadf sticamen­

te significativas al aplicar el filtro de Kalman. Los signos con­

tinuan estando en oposici6n, con la tasa de interes real reza­

gada en dos perf odos indicando un aumento en la inflaci6n 

no transable, un resultado contradictorio con la teoria y que 

como se dijo anteriormente, se intent6 corregir sin resulta­

dos satisfactorios al remover la tendencia del modelo. El sig­
no del rezago de tres periodos continua siendo negativo, 

como se esperaria, pero no es significativo. 

En cuanto a la inflaci6n no transable de tendencia, el filtro 

estima para el ultimo periodo un aumento en el coeficiente 

estimado para esta variable. Podriamos decir entonces que 

el efecto de la inflaci6n de tendencia es mayor al final del 

periodo que al iriicio producto de una tendencia marcada­

mente creciente de la inflaci6n para los ultimos aiios de la 

muestra. 
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Evoluci6n de los parametros 

En la Tabla 3 se presentan promedios para los para.metros 

variables durante el perfodo de analisis. Un resultado intere­

sante es que el coeficiente de inercia, es decir, el parametro 

asociado al rezago de la inflaci6n no transable en un perfodo, 

presenta una tendencia decreciente. Una explicaci6n para 

esto serfa que el programa de ajuste implementado en la 

Republica Dominicana a principios de la decada noventa fue 

exitoso en reducir la inercia inflacionaria. Lo anterior puede 

relacionarse con una cafda paulatina en los niveles de precios 

durante los noventa. 

Tabla 3: Resumen de /os estlmadores de /os parcimetros a tram de/ flltro de Kalman 
1991-92 1993-94 1995-96 1997-98 1999.00 2001-02 2003-M 

Infnt(-1) 0.868 0.716 0.775 0.732 0.772 0.698 0.629 

Infnt(-2) -0.048 -0.024 -0.028 -0.034 -0.032 -0.041 -0.004 

Deltatcr(-2) 0.023 0.035 0.033 0.029 0.029 0.027 0.046 

r(-2) 0.009 -0.002 -0.008 -0.002 0.009 0.043 0.007 

r(-3) -0.014 -0.006 0.001 -0.003 -0.012 -0.042 -0.010 

Deltatcr(-3) -0.053 -0.071 -0.068 -0.061 -0.057 -0.050 -0.070 

Inftrendnt 0.176 0.222 0.229 0.220 0.213 0.197 0.238 

Memo: 

lnflaci6n no 15.8% 13.0% 13.4% 8.8% 7.7% 8.9% 32.3% 
transable 

Sin embargo, bajo el mismo argumento esperarfamos un 

incremento en el coeficiente de inercia durante el perfodo 

2003-04, en respuesta a los altos niveles de inflaci6n, lo cual 

no es el caso, pues puede verse que la tendencia decreciente 

continua aun en este perfodo. Una explicaci6n podrfa ser que 

la inercia inflacionaria continuaba reduciendose a rafz de los . 
controlados niveles de inflaci6n durante los noventa. Alter-

nativamente, podrfamos relacionar este resultado con nive­

les de inflaci6n elevados que no responden en su mayorfa a 
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la persistencia inflacionaria, sino mas bien a la politica mone­

taria expansiva llevada a cabo por las autoridades. 
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A manera de poder desarrollar un poco mas sobre este 

ultimo punto analizamos el comportamiento de la inercia in­

flacionaria durante el periodo 2003-2004. Como muestra 

el Grafico 8, la inercia inflacionaria si tiende a decrecer hasta 

mediados del afio 2003. Sin embargo, la inercia muestra in­

crementos relacionados con una mayor inflaci6n, y una ten­

dencia persistentemente creciente hasta octubre del 2004 

volviendo a reducirse ligeramente en los dos ultimos meses 

de ese afio. Por tanto, la inercia inflacionaria durante los meses 

de alta inflaci6n sf aumenta; el aumento no es persistente 

durante todo el perfodo 2003-04, lo cual puede deberse a 

un reajuste en la estructura econ6mica que la hace menos 

dependiente de realizaciones pasadas de la inflaci6n. 

En cuanto al coeficiente de inercia inflacionaria correspon­

diente al rezago de la inflaci6n en dos perfodos, se tiene un 

cambio significativo, pues su magnitud se reduce considera­

blemente para el ultimo perfodo mostrado en la Tabla 3. 
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El parametro para la depreciaci6n del tipo de cambio real, 
correspondiente al rezago de dos perfodos tiende a aumen­
tar a traves del tiempo, finalizando en dos veces el valor para 
el perfodo 1991-92. Mientras queen rezagos de tres perfo­
dos el efecto es mayor en valor absoluto para el final de la 
muestra que para los primeros anos, impactando negativa­
mente a la inflaci6n no transable. 

Es interesante que utilizando el filtro ahora puede verse 
que para algunos afios el para.metro correspondiente a la tasa 

de interes real rezagada en dos perfodos toma valores nega­
tives, corroborando asf la teoria monetaria que nos dirfa que 
un incremento en las tasas de interes resulta en una reduc­
ci6n de la inflaci6n. Sin embargo, para los ultimos perfodos 
de la muestra el filtro recalcula el parametro con signo posi­
tivo, contradiciendo la teorfa. Pese a este comportamiento 
ad-hoc de la tasa de interes real rezagada en dos perfodos, el 
parametro no resulta estadfsticamente significativo. 

Para la tasa de interes real rezagada en tres perfodos se 
tiene casi en la totalidad de la muestra un resultado con signo 
negativo. S61o en el perfodo 1995-96 se viola esta condi­
ci6n. Aunque mayormente esta variable corrobora la teorfa, 
no resulta ser estadisticamente significativa. 

Finalmente, el parametro correspondiente a la inflaci6n 
de tendencia tiende a crecer a lo largo de la muestra, como 
un indicativo de que la inflaci6n en el sector no transable esta 
cada vez mas ligada a la tendencia creciente de los precios 
durante el perfodo. 
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Grafico 9: Evolucion del l\trametro de Inercia lntlacionaria (t-1) 
l\tnimetro F1jo Versus Pariimetros Variables 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Es a partir del aiio 200 I cuando se comienza a evidenciar 
una mayor inestabilidad en la inercia inflacionaria con fuertes 
ca1das y aumentos. Hubiesemos esperado como resultado 
de este analisis un aumento consistente de la inercia y noun 
comportamiento tan inestable como se evidencia en su lugar. 
Sin embargo, un resultado que no es incoherente con la cri­
sis evidenciada en Republica Dominicana durante 2003-04 
es que durante gran parte del aiio 2004 la inercia aumenta 
consistentemente, en respuesta a la creciente inestabilidad 
econ6mica. Finalmente, ya medida que los fundamentos de 
la economfa tienden a estabilizarse, la inercia cae unos pun­
tos por debajo del maximo alcanzado en el 2004. 

En comparaci6n al resultado de la estimaci6n con para.­
metros constantes, podemos ver que hubiesemos estimado 
un para.metro de inercia de 0.85 para toda la muestra, lo cual 
no nos darfa un indicativo de que la inercia inflacionaria ha 
tendido a caer en comparaci6n con los niveles de principios 
de los noventa. La economfa, pese a la crisis experimentada 
en el pedodo 2003-04, es menos dependiente de las reali­
zaciones de la inflaci6n pasada de lo que era a principios de 
la decada noventa. 
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En el Grafico IO podemos apreciar la evoluci6n del para.­

metro de inercia inflacionaria asociado al rezago de dos pe­

rfodos. Este no es un para.metro significativo, sin embargo, 

es interesante observar que la estimaci6n con para.metros 

fijos nos indicarfa un parametro estimado de aproximada­

mente -0.05 para toda la muestra, mientras que con para.­

metros variables estarfamos viendo que esta inercia tiende a 

ser positiva al final de la muestra ya reducirse en los ultimos 

meses del 2004. Un comportamiento de esta forma indica­

rfa que la crisis del 2003-04 impuls6 una mayor respuesta 

de los precios que se viera reflejada durante la primera mi­

tad def 2004, y luego corregida al final del perfodo. Sin 

embargo, debido a la insignificancia estadfstica del para.me­

tro no podemos inferir este comportamiento. 

Grafico 10: Ev001cion del Pani~tro de Inenia Intlaciomria (t-2) 
Parametro Fijo Versus Pani~tros Variables 
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b. Parametros Depreciaci6n Real 

Siguiendo a la estimaci6n tradicional por parametros cons­
tantes, dirfamos que la depreciaci6n real rezagada en dos 
periodos tiende a aumentar los precios en aproximadamen­
te 0.02 por ciento. A traves de parametros variables este 
coeflciente es mayor durante practicamente todo el perfo­
do, oscilando entre 0.02 y 0.065 por ciento. En particular, 
es notorio que a partir de 2003, mucho mas de la deprecia­
ci6n real se pasa a precios, corrigiendose este efecto a finales 
del 2004, pero permaneciendo muy por encima de los nive­
les al inicio del perfodo (Graflco I I). 
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En cuanto al rezago de tres perfodos, el cual tiene signo 

contrario, vemos que a traves de para.metros fijos estaria­

mos aduciendo una reducci6n de aproximadamente -0.05 

por ciento en los precios frente a una depreciaci6n real. Este 

no serf a el caso para la estimaci6n mediante para.metros va­

rfables, p~~~-~ue el parametro os~ilaria entre un maximo 
de -0.05 y un tilinimo de -0.10 (Grafico 12). 
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bcifico 12: ~lucion del Parametro para Deltatcr (t-3) 
\Para.metro Jiijo Versus Panimetro Variable 

La evoluci6n entre el rezago de la depreciaci6n real de 

dos perf odos pareciera contrarrestar a la evoluci6n del reza­

go de tres perfodos, pues siguen un comportamiento con­

trario y aparentemente simetrico. Sin embargo, los efectos 
nose neutralizan, primando el efecto negativo de la depre­

ciaci6n real con rezago de tres perfodos. Am bas variables 

son estadisticamente significativas. 
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c. Parametros Tasa de lnteres Real 

Ninguno de estos parametros resulta ser estacHsticamen­

te significativo, ni mediante la estimaci6n con para.metros 

constantes, ni a traves de la estimaci6n con para.metros va­

riables. Sin embargo, es interesante ver su evoluci6n en com­

paraci6n con la estimaci6n mediante para.metros fijos. 

En el caso de para.metros fijos, estarfamos diciendo que 

para el rezago de dos perfodos de la tasa de interes real, el 

impacto sobre la inflaci6n no transable serfa positivo. Un 

resultado del cual ya se ha discutido su inconsistencia te6ri­

ca. A traves del filtro de Kalman se encuentra al menos una 

relaci6n negativa entre tasa de interes real e inflaci6n para 

algunos perfodos de la muestra (Grafico 13). 

0.07 
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0.03 

0.01 

-0.~~ 

-0.03 

-0.05 

Gnffico 13: Evoluci6n del Panimetro para la tasa de interes real (t-2) 
Parametro Fijo Versus Panimetros Variables 

Para el rezago de tres perfodos, la estimaci6n con para.­

metros constantes nos indicarfa una relaci6n negativa a tra­

ves de toda la muestra. Mediante el filtro de Kalman encon­

tramos un comportamiento mayormente negativo, pero 

positivo durante la primera mitad del afio 2004 (Grafico 14). 

Una explicaci6n para este cambio en el comportamiento 

podrfa situarse en la perdida de efectividad de la polftica 
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monetaria tras los altos niveles de inflaci6n alcanzados du­
rante 2003-04. 
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Gnlfico 14: Evoluci6n del Panlmetro para la Tasa de Interes Real (t-3) 
Parametro Fijo Versus Param.etros Variables 

d. Parametros lnflaci6n de Tendencia 

Para la inflaci6n de tendencia, la estimaci6n con parametros 
constantes nos estaria indicando un para.metro estimado de 
aproximadamente 0.17. Sin embargo, mediante el filtro de 
Kalman encontramos que este coeficiente aumenta en parti­
cular durante los aiios 2003-04, periodo en el cual la inflaci6n 
tiende a incrementarse considerablemente (Grafico 15). 

0.30 

0.25 

0.20 

0.15 

0.10 

Gnifico 15: Evoluci6n del Panimetro para la lnflaci6n de 
Tendencia 

Panimetro Fijo Versus Panimetros Variables 
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Comparaci6n del aiuste entre ambas opciones 
de estimaci6n 

La estimaci6n a traves del filtro de Kalman no es directa­

mente comparable con la estimaci6n tradicional mediante 

para.metros fljos. En esta ultima las variaciones de la variable 

dependiente frente a cambios de las variables ex6genas es­

tan dadas per estimadores constantes. Par su parte, para la 

estimaci6n con parametros variables, el cambio en la varia­

ble dependiente esta dado tanto por la variaci6n de las va­

riables independientes como por la variaci6n de sus corres­

pondientes estimadores a traves de los distintos perfodos. 

Esta metodologfa no solo permite un mejor ajuste del 

modelo a estimar, sine que tambien corrige per lo que ha 

side tradicionalmente criticado a los modelos econometri­

cos. Y es que en este tipo de enfoque ya no se pretende 

medir el comportamiento econ6mico a traves de una pen­

diente constante, como si los agentes y la estructura econ6-

mica fuesen estaticos. Por el contrario, se captura el dina­

mismo de la economia periodo a periodo a traves de una 

estimaci6n recursiva. 

Como una forma de ilustrar la bondad de ajuste del mo­

delo con para.metros cambiantes, se presentan los Graficos 

16 y 17, en los cu ales podemos ver los valores efectivos de 

la inflaci6n no transable y sus valores ajustados a traves de la 

estimaci6n con par.imetros constantes ya traves del filtro de 

Kalman. Como puede observarse, el ajuste es mucho mas 

cercano a los valores efectivos a traves del filtro de Kalman. 
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Grafico 16: Inflaci6n No Transable e Inflaci6n Ajustada 
por Estirnaci6n con Parametros Fijos 
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Grafico 17: Inflaci6n No Transable e lnflaci6n Ajustada 
por Estimaci6n con Parametros Variables 
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VII. Conclusiones 

El objetivo primordial de este trabajo ha sido desarrollar 

un modelo analitico para estudiar la dinamica inflacionaria en 

la Republica Dominicana Aclicionalmente, se cuantifica la iner­

cia inflacionaria en una economia pequeiia y abierta al comer­

cio exterior. El enfoque ha incluido no s6Io determinantes 

inerciales y la tasa de politica monetaria, sino tambien deter­

minantes fundamentales de la dinamica inflacionaria en una 

economfa abierta, como son el tipo de cambio nominal y reaL 

Se estudia la relaci6n entre la inercia inflacionaria y la bre­

cha cambiaria. Adicionalmente, se ha seiialado que la re­

ciente crisis econ6mica se caracteriz6 por una creciente bre­

cha cambiaria a medida que las autoridades perdian reservas 

internacionales en defensa del tipo de cambio. Esta situa­

ci6n result6 insostenible a causa de la inconsistencia entre 

politicas fiscales y monetarias expansivas en un contexto de 

tipo de cambio fijo. 

Pese a los argumentos anteriores, la estimaci6n empirica 

no corrobora el hecho de que la brecha cambiaria pueda ser 

una variable proxy adecuada para medir el efecto que los 

agentes atribuyen a la credibilidad en la autoridad. 

Otro resultado interesante de este analisis es que la eco­

nomfa dominicana evidencia ser menos dependiente de la 

inflaci6n pasada al final del pedodo del estudio. Como se ha 

argumentado previamente, esto puede responder a que la 

estructura econ6mica ha corregido la alta inercia de princi­

pios de la decada noventa, la cual respondia a los altos nive­

les de inflaci6n experimentados hasta 1991 . 

Adicionalmente, fa estimaci6n a traves de para.metros va­

riables nos permite identificar un coeficiente para el pass­
through de tipo de cambio nominal a precios mayor que el 
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obtenido aJ estimar a traves de parametros constantes. Este 

resultado es de particular importancia, dado que durante los 

aiios 2003-04 la fuerte depreciaci6n nominal provoc6 un 

considerable impacto en los precios de la economia. 

Al realizar el analisis, tanto a traves de la metodologfa tra­

dicional come mediante la utilizaci6n del filtro de Kalman, se 

evidenci6 el resultado de que la estimaci6n a traves del filtro 

present6 un mejor ajuste, al reflejar mas certeramente la di­

namica de la economf a perfodo a perfodo. 

Peseaque nose logr6 unamedidacerteraparala inercia 

inflacionaria en la Republica Dominicana, el analisis esta su­

jeto a extensiones en este aspecto. La primera extension a 

considerar serfa la de desarrollar un modelo para la brecha 

cambiaria, de tal forma que pueda aplicarse fielmente el 

modelo propuesto por Agenor.y Taylor (1993) que se ex­

pone en la sintesis bibliografica expuesta en la secci6n Ill; 

pero podrfan igualmente considerarse otras altemativas para 
medir credibilidad. 

Adicionalmente, el estudio podrfa extenderse a la utiliza­

ci6n de una funci6n de perdida ampliada, la cual se expone 

en los anexos. En esta funci6n de perdida el Banco Central 

estarfa enfocando sus objetivos no solo hacia la reducci6n de 

la brecha de producto y de la brecha inflacionaria, sino tam­

bien hacia la reducci6n de la brecha cambiaria. El desarrollo 

del modelo de esta manera podrfa tambien ser una altemati­

va factible para cuantificar los efectos de la credibilidad so­

bre la inercia inflacionaria. 

A manera de conclusi6n, puede decirse que el analisis aqui 

expuesto constituye un aporte a la consideraci6n de estruc­

turas econ6micas cambiantes, yen el caso muy particular de 

estructuras muy disimiles en el tiempo, para las cuales no 

serf a adecuado basarnos en un mode lo estatico. Los resulta-
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dos, aunque nose ha corroborado la hip6tesis de que la iner­

cia inflacionaria es estad1sticamente afectada por las expan­

siones de la brecha cambiaria, han sido satisfactorios en cuan­

to han brindado un aporte en los siguientes aspectos: (i) se 

ha indicado una tendencia decreciente para la inercia infla­

cionaria en la Republica Dominicana durante el peraodo de 

estudio; (ii) se ha encontrado que no existe significancia es­

tad1stica para las tasas de interes reales, resultado que hace 

surgir una serie de interrogantes del porque de esta relaci6n 

aparentemente contradictoria; (iii) se evidencia un mayor 

pass-through de tipo de cambio nominal a precios que al es­

timar a traves de parametros constantes. 
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VIII. Anexos 14 

A. Soluci6n Modelo Te6rico 

A continuaci6n se presenta la soluci6n para el modelo te6-
rico que se ha tornado como base en este trabajo. Partiendo 
de las ecuaciones fundamentales del modelo, las cuales han 
sido explicadas previamente, se tiene: 

1rt =p
1

1r
1

~ 1 +wAe
1 

+a1y1

~ 1 +£, £ 1 ~N(O,u;) 
' 

cov(t:1 , Ji 1 ) = 0 

Yt =-B2Ci1-1 -tr,_,)+B3(Ae,_, -tr,~1)+1], 

111 ~N(o,u;) 

tr, = 81rt + (l-8)(wAe1), 0< ~ < I 

Teniendo el siguiente objetivo para el Banco Central: 

oo ( N • )2 ( N )2 
minL = E ["" ( 'h trh - trN + 'h --1.L_)] 

i t £.i ''th 2 "'2h 2 I h=t 

Donde, 

(I') 

(2') 

(3') 

(4') 

(5') 

(6') 

(7') 

14 Todas las ecuaciones incluidas en los anexos presentan la extensi6n ('). 
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Debido a la recursividad que existe en las ecuaciones del 
modelo el problema se resuelve siguiendo a Svensson ( 1996), 
por tanto, se minimiza la siguiente ecuaci6n: 

.. 
min E, L (1!,+h' Y1+h) (8') 

h=O 

Sujeto a las ecuaciones 9, 11 ya: 

L= 1 (E,(1rt)-1rt)2 + 1 E1(yt)
2 

donde 1 =1- 1 (9') 
''11 2 "'21 2 ' "'21 "11 

De esta forma, el problema se reformula de la siguiente 
manera: 

Sujetoa: 

N N A N 
1!,+2/t+I = P1+21!1+ll1+1 + woel+2lt+I + al Y1+1 

= P1+2 (1!1~111 + £1+1) + w(-B(t1er+1 - 1!1:1) )+ a1 &1:1,, + 171+1) 

La funci6n de perdida indirecta V (1r1~ 21 t+1) se obtendra 
de la forma siguiente: 

Definiendo a la funci6n de perdida indirecta en el tiempo 
tcomo, 15 

(12') 

IS El valor de k se obtiene siguiendo a Svensson ( 1997). 
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Por tanto, la esperanza en t = t + / de esta funci6n evalua­

da en t = t + 2 correspondera a: 

(13') 

Luego, al minimizar (IO') utilizando a la variable Yr+it, 

como variable de control se tiene el siguiente resultado: 

De donde despejamos la condici6n de primer orden: 

(IS') 

Ahora procedemos a obtener la funci6n de reacci6n a tra­

ves de aplicar esperanza en t a la ecuaci6n ( I I) y de expresar 

la relaci6n en funci6n de la tasa reaJ de politica monetaria. 

(16') 

El termino ,r
1
~ 2,

1 
se obtiene al extraer la esperanza en t de 

la ecuaci6n (9) adelantada en un periodo. A traves de los 

despejes respectivos, se llega a la ecuaci6n ( 17'). 16 

16 Se incluye el termino de error, esto debido a que, constituye un elemento 
informacional. 
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Donde: 

a1, = (P1+21,P, + 6wp, ); 

a21 = (02w+a1B3 -0pr+21,w-02w2); 

a3, =B2(P1+21,a1 +0wa1); 

a4, = BiP1+21,a1 +0wa1); 

as, = (P1+21,a1 + 0wa1) 

Maria lvanova Reyes 

(17') 

N6tese que cinco de los seis parametros son cambiantes, 
reflejando el ajuste por parte de los agentes econ6micos del 
coeficiente de inercia inflacionaria ( p, ). 

El resultado anterior se sustituye en la funci6n de reacci6n 
( 16') obteniendo lo siguiente: 

B3 N +-(~e -,r ) B , , 
2 
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Portanto, 

Donde: 

b = oa/w1,. 
11 B 1 , 

2''21 

b = oa/w41. 
s1 B 1 , 

2''21 

b = oalk. 
61 B J , 

2''21 
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En la ecuaci6n ( 18'), la tasa de politica monetaria depen­
de positivamente de la inflaci6n contemporanea agregada, 

de la inflaci6n en el sector no transable y de la depreciaci6n 
real del tipo de cambio; por su parte, la tasa de interes se 

vera reducida ante aumentos en el objetivo inflacionario y 
en la tasa de interes real. 

La especificaci6n anteriormente mostrada nos permite 
justificar la utilizaci6n del filtro de Kalman, pues como puede 
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observarse en la ecuaci6n ( 18') los parametros para las va­

riables que determinan la regla de polftica monetaria varfan 

a traves del tiempo, lo cual tiene su origen en el aprendizaje 

de la autoridad monetaria yen el castigo de los agentes a la 

autoridad a medida que disminuye la credibilidad. 

La representaci6n en estado-espacio de la anterior regla 

de polftica se logra al sustituir la regla en la ecuaci6n (9), el 

resultado para el modelo de inflaci6n cuando la autoridad 

esta minimizando sus perdidas dados sus objetivos y los agen­

tes estan ajustando el parametro cambiante de inercia infla­

cionaria es: 

Donde, 

c1, = a1B2b1,; 

Czr = ai(B3 -B2b21); 

c3, = a1B2b3,; 

C4, = a1Bzb4,; 

cs,= a1B2bs,; 

c6, = a1B2b61; 

c1, = a1B2b11 

La representaci6n en estado-espacio, tal como se ha pre­

sentado previamente, corresponde a: 
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P1+2 

w 

-ctr 

",:2 = [,r~, de,+2 
N 

Ii, (Ae, -n:) (i, -Ii,) (i,_, -n,_,) (Ae,_, -,rZ,) ",:;1 C2, 

C3, 

C4, 

Cs, 

c6, 

[

-c1, 0 

~][;:+,] + 0 a, 
0 0 l e,.2 

P, 1 0 0 0 0 0 0 0 p,_, y(et -e~)+v, 

w 0 1 0 0 0 0 0 0 w 0 

C11 0 0 1 0 0 0 0 0 c,1-1 1'11, 

C2, 0 0 0 1 0 0 0 0 C2,-1 + 1'2, = 
C3, 0 0 0 0 1 0 0 0 C3t-l 1'3, 

C4, 0 0 0 0 0 1 0 0 C41-1 1'4, 

C5, 0 0 0 0 0 0 1 0 Cs,-1 1'5, 

c6, 0 0 0 0 0 0 0 1 C6,-l i-6, 

B. El filtro de Kalman 17 

En general, un modelo en estado espacio consiste en dos 
ecuaciones: una ecuaci6n de medici6n (ode producto) y una 
ecuaci6n de estado (ode transici6n). La ecuaci6n de medi­
ci6n relaciona el conjunto de variables observables con el 
conjunto de variables no observables. laecuaci6n de esta­
do describe la dinamica de las variables de estado (Nadal de 
Simone, 2000). 

17 La presentaci6n del filtro de Kalman sigue a Nadal de Simone (2000) y a 
Welch y Bishop (2004). 
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Los modelos en estado-espacio han sido aplicados en 

modelos de variables no observables como los que tratan 

de estimar la inflaci6n esperada o la tasa de interes real. Es­

tos modelos tambien han sido utilizados en la estimaci6n de 

modelos con parametros variables en el tiempo, lo cual per­

mite medir c6mo los agentes racionales actualizan las esti­

maciones de los coeficientes de un modelo de forma baye­

siana a medida que se incorpora nueva informaci6n (Nadal 

de Simone, 2000). 

Una descripci6n para el filtro de Kalman puede encon­

trarse en Welch y Bishop (2004). En este trabajo los autores 

especifican que el filtro de Kalman trata de resolver el pro­

blema de estimar el estado x e ~n de un proceso en tiempo 

discreto que esta regido por la ecuaci6n en diferencias que 

se presenta a continuaci6n: 

con una medida z e ~m tal que: 

(21 ') 

Las variables aleatorias wk y vk representan, respectiva­

mente, el proceso y la medici6n del error. Se asume que 

estas variables son independientes entre sf, son ruido blan­

co, y presentan una distribuci6n de probabilidad normal, tal 

que: 

p(w) ~ N(O,Q) 

p(v) ~ N(O,R) 

En la practica, lo que ocurre al estimar es que la matriz de 
covarianzas Q, para el proceso de error, y la matriz de cova-
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rianzas R, para el proceso de medida del error, pueden cam­

biar en cada etapa en que se lleve a cabo en la medici6n. 

La matriz A en la ecuaci6n (27) relaciona el estado en el 
nxn 

tiempo anterior k-1 con el estado en la etapa actual k, cuan-

do no existe una funci6n que dirija el proceso o un proceso 

de error. Es preciso notar que en la practica la matriz A pue­

de cambiar en cada etapa, siendo una matriz que contenga 

parametros constantes o informaci6n de variables ex6genas. 

En el primer caso, estariamos refiriendonos a un modelo con 

componentes no-observables; en el segundo caso, a un mo­

delo de parametros cambiantes. 

La matriz Bnxl relaciona el insumo de control opcional 

u e 9t1 con el estado x. La matriz Hmxn en la ecuaci6n de 
medici6n (28) relaciona el estado con la medida zk • Esta 

matriz H tambien puede cambiar en cada etapa. 

Para la aplicaci6n de la metodologfa aplicando el filtro de 

Kalman se tienen estimaciones a priori ya posteriori para el 

error. Respectivamente, podemos representarlas de la si­

guiente manera: 

I\ 

(22') 

(23') 

Dado lo anterior la covarianza a priori ya posteriori sera, 

respectivamente: 

(24') 

(25') 
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El objetivo primario con el filtro de Kalman es encontrar 

una ecuaci6n que compute una estimaci6n a posteriori de la 

variable de estado ; • como una combinaci6n lineal de una 

estimaci6n a priori ; ~ y una diferencia ponderada entre la 

medici6n actual zk y una predicci6n de H ; k • De tal forma 

que ; k se calcula de la siguiente manera. 

A A I\ 

(26') 

C. Descripci6n de las variables 
Vorlalllo - -lndico do Prccios Ill llldico de P,eclos ag,epdo pon la IIOOfflllft!a - 1991-2004 

Comamidoo- domhlicana. ,n ___ enero 1999\. 

llldicodol'realosponcl Vaithle Proxy comlru.ida PII' ate amlilis - 1991-2004 
8octor No 1'nmlliablo ...,., .., promcdio pondendo de , .. -

do l'm:ioo de los - Vi'l'itmda,, 
Educaci6Qvffc<dM.Ba,aY-.._ 

-N•~ Voriule Pn>zy """""'ida pon - milisis ~ 1994-2004 
c:omo la mma qregada do loa sectorm:: 
lkulaa, Barm y _,.,,; T-
Commdcaci~ Eloclricidad y Agua; 
F"- Propicdod do Vwumda; Oollicmo; y 
...,,. Scnicioo. (Valons en Millonc de RD$ 
a--:-doJ970\ 

Topo de Combio Nommal do Topo de Combio pomemo de,__ (...,..I Mcmml l991-100f 
Mm,odo -·--de cantio 
Topo de ComlnoOflcial Topo de Combio oticial promecfio (-I - - 1991-2004~ 

BmcoCemal 
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~. Bmoo Cenlrol de la Rep6blica Dominicana 
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D. Resultados tests de Rafz Unitaria 

I. Test de Rafz Unitaria para la variable 
"inflaci6n" en el sector no transable 

Nose rechaza la hip6tesis de raiz unitaria para esta varia­
ble. La variable es integrada de orden I . 

Null Hypothesis: INFNT has a unit root 
Exogenous: Constant. u-Trend 
Lag Lenptt,: 0 (AutonillUc baaed on SIC. MAXLAG•13) 

Augmented Dlck9y-Fuller test statistic 
T- crfllcal valuea: 111, level 

5'11, level 
10'lf, level 

*MacKlnnon (1998) one-sided p.values. 

Augmented Dickey-FUiier T- Equation 
Dependent Variable: D(INFNT) 
Method: Leaet Squares 
Sample(acljulll:ed): 1992:02 2004:12 
Included observatlona: 155 after adlustlnp enctpofnta 

-1.113171 
-4.018349 
-3.439075 
-3.1431187 

Varlable Coel'llclent std. Error t~ 

INFNT(-1) -0.020130 0.018084 -1.113171 
C -0.000992 0.003821 -0.274025 
9TREND(1991:01) 5.441:-05 3.SOE-05 1.553233 

R-equarecl 0.018097 Mean dependent var 
Adj- R-eqlJ8AICI 0.005177 S.D. dependent var 
S.E. of regr-ion 0.018339 Alcalke Info crtterton 
Sum squared resld 0.051121 SchWarz criterion 
Log llkellhOOd 401.3802 F-«atlsllc 
Durbin-Walson stat 1.953855 Prob(F--etatlllllc) 

Null Hypothesis: O(PNFNT) has a unit root 
Exogenoua: Constant 
Laa Lenath: 0 (Automatic baaed on SIC. MAXLAG=13) 

Augmented Dickey-FUiier test atatlallc 
Test crltfcal values: , ... level 

5'11, level 
10'1,level 

*Macl<lnnon (1998) one-eldecl p.val--. 

Augmented Dickey-FUiier T- Equation 
Dependant Vartallle: D(INFNT,2) 
Method: Least Squares 
Sample(acfJuated): 1992:032004:12 
Included obeervatlona: 154 after lldlusllnp engpotnta 

Vartable Coefflclent Std. Error 

O(INFNT(-1)) -0.985483 0.081688 
C 0.001057 0.001495 

-12.06395 
-3.473096 
-2.880211 
-2.576805 

-12.06395 
0.7ants0 

R-equarecl 
Adjusted R-equared 
S.E. of regression 
sum squared ,_ 
Log llkellhood 
Durbin-Watson 8lat 

0.489142 
0.485781 
0.018505 
0.052053 
398.9022 
1.9113971 

M-n dependent var 
S.D.dependentvar 
Akelke Info criterion 
Sctlwarz crtter1on 
F-etatlsllc 
Prob(F.-ustlc) 

Prob.* 

0.9227 

Prob. 
0.2674 
0.7844 
0.1224 

0.001073 
0.018387 
-S.140390 
-S.081485 
1.400729 
0.249580 

Prob.* 

0.0000 

0.0000 
0.4805 

-0.000174 
0.025808 

-S.128600 
-5.089159 
145.5389 
0.000000 



228 Marfa lvanova Reyes 

11. Test de Rafz Unitaria para la variable 
"depreciaci6n" del tipo de cambio nominal 

Se rechaza la hip6tesis de rafz unitaria para esta variable. 

Nun Hypothesis: DEL TAE has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 11 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13) 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
Test critical values: 1 lll, level 

5lll,level 
10'11,level 

*MacKlnnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DELTAE) 
Method: Least Squares 
Date: 07/fYiJ/05 Time: 20:02 
Sample(adjusted): 1993:01 2004:12 
Included observations: 144 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error 

DELTAE(-1) -0.321939 0.050495 
D(DELTAE(-1)) 0.181082 0.076814 
D(DEL TAE(-2)) 0.177627 0.076264 
D(DELTAE(-3)) 0.164212 0.078546 
D(DELTAE(-4)) 0.412383 0.077181 
D(DELTAE(-5)) 0.041897 0.089402 
D(DELTAE(-6)) 0.487818 0.101015 
D(DELTAE(-7)) 0.796853 0.104252 
D(DELTAE(-8)) 0.347646 0.126905 
D(DELTAE(-9)) 0.520500 0.129549 
D(DELTAE(-10)) 0.346214 0.133616 
D(DELTAE(-11)) 0.484851 0.128920 

C -0.017002 0.011824 
GTREND(1991:01) 0.000394 0.000136 

t-statlstic 

-6.375629 
-4.023042 
-3.441330 
-3.145211 

t-Statistlc 

-6.375629 
2.357392 
2.329107 
2.090644 
5.343067 
0.468638 
4.829179 
7.643517 
2.741021 
4.01m8 
2.591103 
3.760868 

-1.437949 
2.892782 

R-equared 
Adjusted R-equared 
S.E. of regression 
Sum squared resld 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

0.508475 Mean dependent var 
0.459322 S.D. dependent var 
0.050945 Akalke Info criterion 
0.337395 Schwarz criterion 
231.7274 F-statistic 
1.946623 Prob(F-statlstlc) 

Prob.* 

0.0000 

Prob. 

0.0000 
0.0199 
0.0214 
0.0385 
0.0000 
0.6401 
0.0000 
0.0000 
0.0070 
0.0001 
0.0107 
0.0003 
0.1529 
0.0045 

-0.001506 
0.089283 
-3.023992 
-2.735260 
10.34484 
0.000000 
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Ill. Test de Raiz Unitaria para la variable 
"depreciaci6n" del tipo de cambio real 

Al 95% de confianza, se rechaza la hip6tesis de raiz unita­
ria para la variable "depreciaci6n" del tipo de cambio real. 

Null Hr,,otheSls: DELTATCR has a unit root 
Exogenous: Constant, Unear Trend 
!;!I Length: 7 ,Automatic baled on SIC1 MAXIAG=13l 

t-Statiatic Prob.* 

9mented Dickey-fuller teat itatllltlc -6.477369 0.0001 
Test critical values: 1'1 level -4.021254 

Rieve! -3.440471 
1011,lffll -3.144707 

"MacKlnnon (1998) OIIHlded p-values. 

Augmented Olckey.f~ler Tea Equation 
Dependert VariRle: D(DELTATCR) 
Melhod: Least Squares 
Date: 07KINOS Time: 20:03 
Sample(lld),lted): 1992:~ 2004:12 
Included oblerVltlon8: 148 afttr adualfna endoolnls 

Vlrtlble Coefficient Std. Error t-statlsllc Prob. 
DELTATCR(-1) -0.238982 0.043627 -6.477369 0.0000 

D(DEL TATCR(-1)) 0.189919 0.078047 2.177132 0.0312 
D(DELTATCR(-2)) 0.181971 0.078933 2.305393 0.0228 
O(OELTATCR(-3)) OZT111J7 0.078287 3.544393 0.0005 
D(DELTATCR(-4)) 0.375870 0.081848 4.601085 0.0000 
D(DELTATCR(-6)} 0.<Jm148 0.088736 0.693458 0.4892 
D(OELTATCR(~) 0.225125 0.087121 2.584049 0.0108 
D(DELTATCR(-7)) 0.432!>4 0.087900 4.918130 0.0000 

C -0.051453 0.016209 -3.174308 0.0019 
ITREN9:1991 :011 0.000469 0.000180 2.930134 0.0040 

R-equared D.340569 Mean dependent var -0.002589 
. Adjuated R-equared 0.297562 S.D. dependent var 0.087821 
S.E.ofragf8111on 0.066842 Akalke Info criterion -2.831904 
sum squared res1c1 0.445881 Schwarz criterion -2.629390 
Log llkellhood 219.5609 F«atislle 7.919024 
Durbin-Watson etat 2.010498 Pro!f-etatisticl 0.000000 
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IV. Test de Rafa Unitaria para la variable 
utasa de interes real" 

Al 95% de confianza, se rechaza la hip6tesis de rafz unita­
ria para la variable "tasa de interes real". 

NuD Hypothesis: R has a uni root 
Exogenous: Constant, Unear Trend 
~ L9!h: 4 (Aulomatic based on SIC1 MAXLAG=13! 

t-Statlstlc Prob.* 

Aygmented OtkeJ•Fuller teat statistic -3.884281 0.0150 
Test crqical values: 11 level -4.019975 

511evel -3.439857 
1011evel -3.144346' 

•MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(R) 
Method: Least Squares 
Date: 07/09/05 Time: 20:05 
Sample(adjusted): 1992:06 2004:12 
Included observations: 151 after fSustlni endpoints· 

Variable Coefficient Std. Error t-Statlstlc Prob. 

R(-1) --0.075350 0.019399 -3.884281 0.0002 
O(R(-1)) 0.287624 0.079088 3.636765 . 0.0004 
O(R(-2)) 0.196781 0.090186 2.181935 0.0307 
D(R(-3)) 0.190524 0.091929 2.072510 0.0400 
D(R(-4)) 0.173815 0.090815 1.913944 0.0576 

C 0.021837 0.007168 3.048318 0.0028 
ITREN~1991:01l -0.000106 5.06E-05 -2.093106 0.0381 

R-equared 0.265137 Mein dependent var -0.001434 
Adjusted R«iuared 0.234517 S.D. dependent var 0.023879 
S.E. of regression 0.020892 Akalke Info criterion -4.853824 
Sum squared resid 0.062854 SChwarz criterion -4.713750 
Log llkelihood 373.4486 F-statlstlc 8.659128 
Durbin-Watson stat 2.022411 Prob(F-statlsllc! 0.000000 
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V. Test de Raiz Unitaria para la variable 
"inflaci6n de tendencia" 

Nose rechaza la hip6tesis de rafz unitaria para esta variable. 

Null Hypothesis: INFTRENDNT"haa a unit root 
Exogenoua: eo..-nt, Linear Trend 
Lap Length: 0 (Fbcad) 

Auqmenled OlckeY-Full« teat atatlatlc 
T-crtttcalvalues: 1'1f,laval 

5'1f, level 
10'11, laval 

~non (1996) one-411dect p-valuee. 

Augmented Dickey-Fuller Teat Equation 
Dependant V-llle: D(INFTRENONl) 
Method: Lent Sq ..... 
Sampla(adjuated): 1992:0:2 2004:12 
Included obearvatlona: 155 after adlustlnp endJ>olnla 

V-bla Coefflclart std. Error 

INFTRENDNT(-1) 0.024409 0.001599 
C -0.008822 0.000282 

ftTRENDC1991:01) 5.48E-05 2.88E-06 

15.26578 
-4.018349 
-3.439075 
-3.143887 

15.26576 
-24.14627 
20.44221 

R-equared 0.871798 Mean dependant var 
Adjuatecf R-«iuared 0.870111 S.D. dependent var 
S.E. of n,greaalon 0.001383 Alallke Info criterion 
sum aquared .-cl 0.000291 Schwarz criterion 
Log llkellhood 802.0524 F..--
Durbln-W- - 0.009686 ProbCF---l 

Null ~: O(INFTRENDNl) has a unit root 
Exogenous: Constant . 
Lap Length: 3 (Au!Dmatlc be9ed on SIC. MAXLAG•13) 

Augmented Dlck!X:fuller teat~ -0.192896 
Test altlcal values: 1 'If, level 

6'11, level 
10'1f, level 

"Macl<lnnon (1996) one-elded p-values. 

Augmented Dlolmy-Full« T..t Equation 
Dependent Variable: O(INFTRENONT ,2) 
Method: Lent Sq..­
Sample(ad.fua(ad): 1992:08 2004:12 
lnck4ded o-.-vatlona: 151 aftw adlustlnp endDolnta 

Variable ~ std. ErTOr 

O(INFTRENONT(-1)) ~-68E-08 2.93E-OS 
O(INFTRENDNT(-1),2) 2.775083 0.050812 
O(INFTRENDNT(-2),2) -2.583111 0.102093 
D(INFTRENDNT(-3),2) 0.806004 0.052240 

C 1.84E-07 1.0SE-07 

-3.473967 
-2.880591 
-2.577008 

t-Statlallc 

-0.1921198 
54.61418 

-25.30145 
15.42886 
1.569334 

R-equared 
AdjlaSted R-equared 
S.E.orreg..-on 
sum equarec:t .-ci 
Logl-lhood 
Durbln-Wmaon -

0.999926 M-n dependent var 
0.899923 S.0. dependant var 
1.0SE-06 Alcalke Info~ 
1.71E-10 Schwarz ortterton 
1882.403 F-.ilc 
2.153399 Prob(F---) 

Prob.• 

1.0000 

Prob. 

0.0000 
0.0000 
0.0000 

0.001522 
0.003837 

-10.31035 
-10.25146 
516.8157 
0.000000 

Prob.• 

0.8355 

Prob. 

0.8473 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.1187 

6.02E-05 
0.000123 

-24.60136 
-24.50145 
487226.6 
0.000000 



Nun Hypothesis: D(INFTRENDNT ,2) hD a unit root 
Exogenous: None 
Lap Lenath: 2 (Al.domatlc based on SIC. MAXLAG=10) 

t-Statlsllc Prob .• 

Augmented Dlckey-Fuller test statlslic 
Test critical values: 1 '16 level 

5'16 leVel 
10'16 level 

"'8cKlnnon (1996) onHlded p-values. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(INFTRENDNT,3} 
Method: Lent Squares 
Date: 07tr1d/OS Time: 3>:22 
Sample{adjulted): 1992:062004:12 
Included oblervatlon8: 151 after adlustiJ endPoW!! 

-1.904153 
-2.580366 
-1.942952 
-1.615307 

Varlable Coefficient std. Error t-Statlallc 

D(INFTRENDNT(-1),2) -0.001417 0.000744 -1.904153 
D(INFTRENONT(-1),3) 1.798468 0.045413 39.60271 
D(INFTRENDNT(-2),3) -0.827429 0.045670 -18.03869 

R-equared 0.992422 Man dependent var 
Acljualed R,equared 0.992320 S.D. dependent var 
S.E. of regl'llllon 1.08E-06 Akalke Info criterion 
Sum squared reeld 1.74E-10 Schwarz criterion 
Lop llkellhood 1861.140 Durtlln-Waflon atat 

0.0545 

Prob. 

0.0588 
0.0000 
0.0000 

2.31E-06 
1.24E-05 

-24.61112 
-24.55118 
2.165417 
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Test de Rafz Unitaria para el residuo de la 
ecuaci6n con parametros constantes 

Al comparar con los valores de McKinnon para el test de 
Engel y Granger se encuentra que puede rechazarse, al 99% 
de confianza, la hip6tesis de rafz unitaria para el residuo de 
la ecuaci6n con para.metros constantes. 

Nun H)l)Othesis: RESIDCONSTCOMPLETA has a unit root 
Exogenous: None 
~ Lene: 0 ~utornaoo based on SICI MAXLAG:O~ 

t-Statistic Prob.* 

Atmented Dick!.f uller test stataic -11.97332 0.0000 
Test critlcal values: 11 level •2,580264 

SI level •1,942938 
1011evel -1.615316 

'MacKlnnon (1996) Ol1Hlded p-values. 

Augmented Dlckey.f uller Test Equation 
Dependent Variable: D(RESIDCONSTCOMPLETA) 
Method: Least Squares 
Sample{adjusted): 1992:05 2004:12 
Included observations: 152 after adjusting endpoints 

Variable Coefflcient std. Error t-statistic Prob. 

RESIDCONSTCOMPLETA -0.976884 0.081588 -11.97332 0,0000 
-1 

R-squared 0.486994 Mean dependent var -0.000173 
Adjusted R-squared 0.486994 S.D. dependent var 0.022941 
S.E. of regression 0.016411 Akaike Info criterion -5.37'!n 
Sum squared resid 0.040769 Schwarz criterion -5.352783 
~likelihood 409.3235 Dll'oln-Watsooiat 1.995058 



E. Resultados Regresiones 

I. Resultados de la estimaci6n con 
parametros fijos 

Dependent Variable: INFNT 
Method: Least Squares 
Sample(adju&ted): 1992:04 2004:12 
Included observations: 153 after adjustilg endpoints 
Newey.West HAC Standard Errors & Covariance gap truncatlon=4) 

Variable Coefficient std. Error t-Statlstic 

INFNT(-1) 0.846070 0.116103 7.287254 
DELTAE 0.047045 0.012689 3.707517 

INFNT(-2) -0.047687 0.084994 -0.561064 
DELTATCR(-2) 0.022072 0.033587 0.657149 

R(-2) 0.009131 0.096510 0;094608 
R(-3) -0.013653 0.08&131 -0.157965 

DELTATCR(-3) -0.052628 0.046557 -1.130392 
INFTRENDNT 0.172280 0.086350 2.018518 

R-squared 
Adjusted R-squarad 
S.E. of regression 
Sum squared resld 
Log likelihood 

0.965637 Mean dependent var 
0.963978 S.D. dependent var 
0.016788 Akalka Info criterion 
0.040867 Schwarz criterion 
412.3349 Durbin-Watson stat 

,---------------.5 

.10 

.05 

.00..JJAI-Wl\ilt-:,.,µ:::;.~~'r>-1iVI--IAtll<~P>tr-,~~~ 

-.05 

-.10-............................................................... ~~~-......... 
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 

I-Reaidl.81 -Actual - Fitted I 

.4 

.3 

.2 

.1 

.0 

Prob. 

0.0000 
0.0003 
0.5756 
0.5121 
0.9248 
0.8747 
0.2EK>2 
0.0454 

0.141541 
0.088453 

-6.285423 
-6.126969 
1.944745 



Tests a la ecuaci6n con parametros constantes 

Correlograma de los residuos 

Sample: 1992.'042004:12 
Included observations: 153 

AIA<an'&ldan Patlal CCfflllation AC PAC Q-Slat Prat-

,!, -1- I 1 M2a Q.023 (l.0S1!9 0.175 
I -I- I 2 o.~ Q.033 (l.2545 0.881 ·I· 

.r .r I 3 0.181 0.100 :5-,428S 0.143 

.,. .,. I 4 0.00 0.037 5,729a 0.220 
.1• I .r I 5 0.094 (l.085 7,1451 IL:.?10 
.,. 

' 
~,. I 6 -0,048 -0.088 7.5184 0.276 

""I. I ""I. I 7 .().199 -0.227 13.972 0.052 
.,. I .,. I 8 0.013 -0.018 14.002 0.082 
•1. I •1. I 9 -0.155 -0.141 17.975 0.035 . ,. I .1 . I 10 -0.105 -0.031 19.793 0.031 
.1. I .]. I 11 -0.055 -0.013 20.295 0.041 -,. I -1. I 12 .0.446 -0.401 53.817 0.000 
.1. I .1. I 13 0.027 0.049 53.942 0.000 
.1. I .,. I 14 -0.023 .0.024 54.034 0.000 ,. I .,. I 15 .0.087 0.061 55.328 0.000 
.1. I .1. I 16 .0.013 -0.022 55.354 0.000 .,. I .,. I 17 0.021 0.058 55.432 0.000 
.1. I .1. I 18 O.G38 -0.043 55.660 0.000 
. r I ., . I 19 0.115 -0.051 57.981 0.000 
.1. I .1. I 20 -0.048 -0.056 58.396 0.000 
.,. I *I. I 21 0.053 -0.082 58.909 0.000 . r I .1 . I 22 0.073 0.002 59.864 0.000 .,. I .,. I 23 0.010 -0.020 59.884 O.IXX> 
.1. I **I. I 24 -0.007 -0.226 59.892 0.000 
.,. I .,. ! 25 O.Olli 0.043 59.896 0.000 
.,. I .,. I 26 -0.024 -0.062 60.001 0.000 
.,. I .,. I 'll -0.001 0.003 00.001 0.000 
.1. I .1. I 28 -0.008 -0.007 80.014 0.000 
.,. I .,. I 29 -0.057 --0.013 60.631 0.001 
.j. I .1. I 30 0.001 --0.026 60.631 0.001 
.1. I .,. I 31 0.018 0.023 60.680 0.001 
.,. I .,. I 32 -0.015 -0.063 60.726 0.00'1 
.1. I •1. I 33 -0.013 -0.062 60.758 0.002 
.,. I .,. I 34 -0.008 -0.018 60.771 0.003 
.r 1 .r I 35 0.071 0.070 61.797 0.003 
-1- I ~- I 38 0.038 -0.115 62.083 0.004 



Test de Nermalidad de les Residues 

30 
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o~"T"T" ................. -r-rf"l--l'I 
-0.10 -0.05 0.00 0.05 

Serles: Residuals 
Sample 1992:042004:12 
Observations 153 

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis 

-0.000118 
0.000862 
0.079!TT7 

-0.098195 
0.016397 

-0.496087 
14.22840 

Jarque-Bera 810.0165 
ProbabUity 0.000000 

Test de Autecerrelaci6n de les Residues 

Breusch-Godfrei Serial Correlation LM Test: 

F-etatistlc 5.753331 Probability 0.000000 
Oba•R-squared 52.mo4 Probabll!I 0.000001 

Tesl Equation: 
Dependent Variable: RESIO 
Method: Least Squares 
Presa~le mlssinQ value Jagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statlsllc Prob. 

INFNT(-1) 0.128972 0.4S9551 0.280648 0.7794 
DELTAE -0.000866 0.018817 -0.046031 0.9634 
INFNT(-2) -0.058299 0.384263 -0.151717 0.8796 

DELTATCR(·2) -0.050693 0.038505 ·1.316556 0.1903 
R(-2) -0.025733 0.074498 -0.345413 0.7303 
R(-3) 0.043619 0.074916 0.582233 0.5614 

DELTATCR(-3) 0.065875 0.035631 1.848830 0.0667 
INFTRENONT -0.0904n 0.109766 -0.824272 0.4113 

RESID(-1) -0.174007 0.478337 -0.363775 0.7166 
RESID(-2) -0.145347 0.113724 -1.278066 0.2035 
RESID(-3) 0.091721 0.103415 0.888928 0.3767 
RESID(-4) 0.166866 0.108446 1.538704 0.1263 
RESID(-5) -0.036465 0.104807 -0.347920 0.7285 
RESID(-6) 0.005226 0.100711 0.051889 0.9587 
RESID(-7) -0.223922 0.090573 -2.472284 0.0147 
RESID(-8) 0.043619 0.094862 0.461919 0.6449 
RESID(-9) -0.104743 0.097219 -1.0TT400 0.2833 
RESID(-10) -0.008488 0.092973 -0.091291 0.9274 
RESID(-11) -0.067514 0.092703 -0.728286 0.46n 
RESID~-1~ -0.592625 0.094949 ~.241503 0.0000 

R-squared 0.341680 Mean dependent var -0.000118 
Adjusted R-squared 0.247634 S.D. dependent var 0.016397 
S.E. of regression 0.014222 Akaike Info criterion -5.546677 
Sum squared resid 0.026902 Schwarz criterion -5.150541 
~likelihood 444.3208 Durbin-Watson stat 1.962340 



Test de Heterocedasticidad de los Residuos 
White Heteroskedastlcitv Test 
F-etatistle 
Obe•Rjl9U&red 

Teat Equation: 
Dependent Variable: RESID"2 
Method: Least Squares 
Date: 07/09/05 Time: 20:50 
Sample: 1992:04 2004:12 
Included observations: 153 

6.563095 ProbabHlty 
66.66316 Probability 

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 

Variable Coefficient std. Error t-statlstlc 

C -5.60E-05 0.000460 -0.121702 
INFNT(-1) -0.019881 0.013639 -1.457647 

INFNT(-1)"2 0.057033 0.048686 1.171456 
DELTAE 0.001542 0.002263 0.681142 

DELTAE"2 -0.002920 0.001879 -1.553406 
INFNT(-2) -0.004961 0.009057 -0.54n17 

INFNT(-2)"2 0.013300 0.023442 0.5673n 
DELTATCR(-2) -0.001983 0.004139 -0.479171 

DELTATCR(-2)"2 0.005747 0.003808 1.509028 
R(-2) 0.022410 0.004703 4.765084 

R(-2)"2 -0.053173 0.011078 -4.799786 
R(-3) -0.013473 0.004072 -3.308237 

R(-3)"2 0.030569 0.010006 3.054923 
DELTATCR(-3) 0.001050 0.002691 0.390110 

DELTATCR(-3)"2 0.008330 0.003399 2.450712 
INFTRENDNT 0.010041 0.007954 1.262442 

INFTRENONP2 -0.017834 0.036095 -0.494097 

R-equared 
Adjusted R-equared 
S.E. of regression 
Sum squared resld 
Log likelihood 
Dwbfn-Watson stat 

0.435707 Mean dependent var 
0.369320 S.D. dependent var 
0.000774 Akaike info criterion 
8.16E-05 Schwarzcriterion 
887.9121 F-statisflc 
2.420576 Prob(F-statlstic) 

Test de Residuos Recursivos 

1994 1996 1998 2000 2002 2004 

I - Recu_ Resld...,.. -- :1:2 S.E. j 

0.000000 
0.000000 

Prob. 

0.9033 
0.1472 
0.2435 
0.4969 
0.1227 
0.5848 
0.5714 
0.6326 
0.1336 
0.0000 
0.0000 
0.0012 
0.0027 
0.6971 
0.0155 
0.2090 
0.6220 

0.000267 
0.000975 

-11.38447 
-11.04ne 
6.563095 
0.000000 
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II. Resultados de la estimaci6n con parametros 
cambiantes 

Especificaci6n 

@param c(1) 0.047045 
@signal lnfnt = c(1)"dellae+sv1~nfnt(-1)+svrinfnt(-2)+sv3'deftalcr(·2)+sv4tr(-2)+sv5'r(-3) +sv6'dellata(-
3)+sv~nflrendnt+[var-=exp(c(2))1 

@vprior varestados 
@state sv1 = sv1(·1)+c(3)•~cn_sa-tco_sa)+[var-=exp(c(4))1 
@stale sv2 = sv2(-1) 
@state sv3 = sv3(-1) 
@stale sv4 = sv4(-1) 
@state svS = sv5(•1) 
@stale sv6 = S'J6(-1) 
@state sv7 = sv7(•1) 
@mprtor ved:mestados 

Sapac:e: MODEL04 
Mellod: Maxllllll!I lblllood(BHHH) 
Sqle: 11l91:0121X14:12 
lncbledobeerYltloftl:188 
V* obseM1kn: 153 
11W prier mean: VECTORESTM>OS 
U. prier l'llllnce: VARESTADOS 
C111Vt111m IClhlMd after63 brllfonl 

Coeft:lelt S'1 E,ror z.sratlsllc 
C{1) 0.108869 0.021948 4.9IKIB72 
C(2) -9.014954 0.076343 -118.H 
C(3) O.ta12 0.007540 0.778719 

~ -6.832382 0.227488 -24.78117 

Fila! State RcdMSE Z-statisllc 

SV1 0.891041 o.am 7.021988 
S'12 0.007849 0.054898 0.139335 
SI/.! 0.042818 0.019035 2.24ml 
SV4 0.005315 0.051!13 0.103Sl7 
SW .Q.010189 0.047961 4212438 
svs -0.087342 0.om.10 -2.948375 
SV7 0.248990 0.047763 5.21289a 

Lop lblllood 414.2DI Akllke Info Cllerlon 
Pmlelera 4 Sdlwarzahion 
Diffuae~ 0 H1nnan-Qum cm-. 

Plob. 

0.0000 
0.0000 
0.4361 
0.0000 

Prob. 

0.0000 
0.8892 
0.0245 
0.9173 
0.8318 
0.0032 
0.0000 

-5.362484 
-5.283257 
-6.330301 
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F. Modelo te6rico alternativo 

En esta secci6n se describe una propuesta de modifica­

ci6n al modelo presentado en el estudio. La misma es moti­

vada por la conducci6n de la polftica monetaria en la Repu­

blica Dominicana, la cual ha estado inclinada en el pasado 

hacia el control del tipo de cambio nominal. 

Para los fines del desarrollo de un modelo que considere 

al tipo de cambio nominal dentro de la funci6n de perdida 

del Banco Central, se anade a las ecuaciones propuestas por 

Agenor una ecuaci6n que mida la dinamica del tipo de cam­

bio nominal. La propuesta es un modelo para el tipo de cam­

bio nominal en funci6n del nivel de reservas como porcenta­

je de las importaciones y de la tasa de interes. La relaci6n es 

tal que un aumento en el nivel de reservas internacionales 

como porcentaje de las importaciones es interpretado por 

el mercado como una mayor capacidad de la autoridad para 

defender el tipo de cambio, por lo cual caen las presiones a 

su depreciaci6n .. En cuanto a la tasa de interes, un aumento 

en la misma tiende a disminuir la demanda agregada, por lo 

que cae la demanda por importaciones, reduciendose las 

presiones a la depreciaci6n del tipo de cambio. La ecuaci6n 

(27') describe el comportamiento del tipo de cambio, el cual 

es afectado con un rezago de un perfodo por las reservas 

como porcentaje de las importaciones ( rin) y por la tasa de 

interes (i). 

Por su parte, el. objetivo def Banco Central es el de mini­

mizar las desviaciones de la inflaci6n no transable con res­

pecto a la inflaci6n objetivo para el sector no transable, y las 
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del producto con respecto al producto de tendencia. Adi­

cionalmente, al Banco Central le interesa minimizar las des­

viaciones del tipo de cambio de mercado respecto al tipo de 

cambio oficial. 18 De modo que la autoridad monetaria tiene 

como objetivo minimizar la ecuaci6n (28') respecto al ins­

trumento de polltica monetaria, queen este caso es la tasa 

de interes (iJ 

Donde, 

La ecuaci6n anterior define unas ponderaciones cambian­

tes por parte de la autoridad monetaria en lo correspondiente 

a sus objetivos en terminos de inflaci6n y producto. Nues­

tro modelo es por tanto uno de para.metros variables, don­

de los cambios tienen que ver con el aprendizaje que va efec­

tuando la autoridad monetaria a traves del tiempo. 

18 lncluir la brecha cambiaria dentro de la funci6n objetivo se sustenta con el 
resultado empfrico encontrado por Sanchez Fung (2002a), quien concluye que 
el Banco Central ha estado sesgado a conducir la polftica monetaria hacia cerrar 
la brecha cambiaria. Por este resultado, y por el activo intervencionismo en el 
mercado cambiario dominicano, se propone incluir la brecha como parte de la 
funci6n de perdida. 
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Resumen ejecutivo 

Esta investigaci6n estudia los determinantes de la infla­

ci6n dominicana desde una perspectiva econometrica para 

el perfodo bajo tipo de cambio flexible y los vincula con el 

hecho de que el Banco Central de la Republica Dominicana 

(BCRD) no siga un objetivo conocido y explkito (de juro) 
de PoHtica Monetaria, espedficamente el de Metas de lnfla­

ci6n. Se encuentra que la inflaci6n dominicana, medida como 

el diferencial logarftmico trimestral del IPC, presenta iner­

cia, hecho que podrfa indicar la existencia de agentes que 

forman sus expectativas por extracci6n de sefiales o la exis­
tencia de rigideces nom inales como contratos laborales tras­

lapados y/o costos de menu. 

La inflaci6n responde en el corto plazo a la inflaci6n inter­
nacional, a la tasa de depreciaci6n del tipo de cambio, a la 

tasa de emisi6n del dinero (M I) ya la tasa de crecimiento 

del producto real. La tasa de depreciaci6n del tipo de cam­
bio responde a la tasa de emisi6n del dinero, a la inflaci6n 

dominicana ya la tasa de interes de Estados Unidos. Se en­

contr6 una relaci6n de largo plazo entre nivel de precios, 
stock de dinero y tipo de cambio, a la vez que se encontr6 

que el tipo de cambio es una variable debilmente ex6gena 
para la muestra. 

Enfoques econometricos alternatives para el vector de 

largo plaza muestran que los coeficientes de esta relaci6n 
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son robustos. Se encuentra una relaci6n positiva y estadfsti­

camente significativa entre inflaci6n y su volatilidad y entre 

tipo de cambio y su volatilidad, mientras que la relaci6n que 

se encuentra para la tasa de depreciaci6n del tipo de cambio 

y su volatilidad no es significativa (aunque puntualmente 

presenta signo positivo ). Se encuentra que las expectativas 

desempenaron un rol importante para alterar la dinamica in­

flacionaria y cambiaria a rafz de los resultados electorales del 

2004. Se concluye que el Banco Central de la Republica 

Dominicana debe adoptar categ6ricamente un unico objeti­

vo de manera clara y de juro: la inflaci6n. 



lntroducci6n 

En los ultimos anos se ha alcanzado cierto consenso con 

respecto a que el objetivo del Banco Central ha de estar 

ligado a la trayectoria del nivel de precios. De esta forma, 

muchos paises han orientado el objetivo de esta instituci6n a 

mantener un acotado nivel de inflaci6n (Corbo, 2002), ya 

que se acept6 que los costos de la misma superan con creces 

los beneficios que puede generar. 

Existe una amplia literatura sobre los beneficios que tiene 

para el Banco Central definir objetivos precisos y conocidos 

sobre la inflaci6n. Estudios como Clarida, Gali y Gertler 

( 1999) y Rosende (2004) senalan como necesario que la au­

toridad monetaria establezca un unico objetivo y asf evite 

acciones que se contrapongan y que dificulten la compren­

si6n del mismo. Fue con lineamientos como estos, que en 

1990 el Banco Central de Nueva Zelanda experiment6 con 

el regimen de metas de inflaci6n, el cual desde entonces se 

ha propagado rapidamente a nivel mundial. 

El regimen de metas de inflaci6n busca defender una ban­

da o nivel de (alguna medida claramente predefinida de) in­

flaci6n, generalmente subyacente para excluir algunos fen6-

menos f uera del control de las autoridades monetarias. 

Morande (2002) y Svensson (2005) presentan que en este 
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regimen se ha enfatizado claramente sobre la imperativa ne­

cesidad de: 

I . Tener suficientes conocimientos tecnicos de los determi­

nantes del fen6meno inflacionario. 

2. Que las autoridades del Banco Central establezcan expli­

citamente un objetivo de inflaci6n y se comprometan a 

defenderlo. 

3. Que la disponibilidad de informaci6n sea rapida ytrans­

parente en lo que se refiere al uso de los instrumentos de 

polftica monetaria ya otros aspectos institucionales del 

Banco Central. 

El objetivo de esta investigaci6n es abordar la primera de 

estas tres necesidades, en tanto se considera fundamental para 

que la autoridad monetaria del pais tenga un desempeflo ade­

cuado. Asf, partiendo de una explicaci6n del fen6meno infla­

cionario (y de la tasa de depreciaci6n cambiaria, dada su re­

levancia) poder contribuir al establecimiento de mejores 

condiciones institucionales que permitan alcanzar sostenida­

mente menores tasas de inflaci6n y una mejor comprensi6n 

del fen6meno. 

Para estudiar la inflaci6n en Republica Dominicana en los 

anos bajo el regimen de tipo de cambio flexible se usa la 

metodologfa econometrica de cointegraci6n, en la cual se 

busca explicar tanto la dinamica de corto plazo como el (los) 

equilibrio(s) de largo plazo entre las variables estudiadas. 

Usando dates trimestrales desde 1985.1 hasta el 2004.4 

(y excluyendo los anos 1988-1991 debido a la adopci6n tran­

sitoria de un regimen de tipo de cambio fijo ya la crisis eco­

n6mica de 1990) se encuentra que la inflaci6n, medida come 

el diferencial logaritmico del indice de precios al consumidor 
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frente al trimestre anterior, responde en el corto plazo a la 

tasa de emisi6n de M I , a la inflaci6n internacional, a la tasa 

de depreciaci6n del tipo de cambio (nominal) ya la tasa de 

crecimiento del producto real, mientras queen el largo pla­

zo el fndice de precios responde al tipo de cambio y al stock 

de M I ; tambien se encuentra que para la muestra estudiada 

hay una relaci6n positiva y estadfsticamente significativa en­

tre la tasa de inflaci6n y su volatilidad. 

Para capturar la posible simultaneidad entre el tipo de cam­

bio y M I , se endogeniza el primero. Se encuentra evidencia 

de que la tasa de depreciaci6n del tipo de cambio nominal 

es debilmente ex6gena; responde a la inflaci6n domestica, a 

la tasa de emisi6n de M I y presenta inercia. Endogeneizar el 

tipo de cambio genera un proceso de retroalimentaci6n que 

nose alcanza con una sola regresi6n y ademas, el sistema de 

ecuaciones que se obtiene, permite explicar (presentar) dos 

(tres) canales por los cuales el Banco Central puede afectar 

la economia: la tasa de inflaci6n y la tasa de depreciaci6n del 

tipo de cambio (y las expectativas.)2 

Se encuentra que existe una relaci6n positiva y estadfsti­

camente significativa entre el nivel del tipo de cambio y su 

volatilidad; pero nose encuentra que la relaci6n entre la tasa 

de depreciaci6n del tipo de cambio y su volatilidad sea sig­

nificativa, aunque presenta signo positive. 

Ademas de la introducci6n, el presente estudio contiene 

5 secciones. En la secci6n I se resume la revision bibliogra­

fica, tambien se presenta la evoluci6n de la teoria de cointe­

graci6n. En la secci6n 2 se formalizan las preguntas que se 

pretenden responder con esta investigaci6n. En la secci6n 3 

2 Se hace hincapie en que las expectativas se presentan, pero no se explican, 
debido a que no se formaliza ecuaci6n alguna que permita ver su comporta­
miento a traves del tiempo. 
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se presenta la muestra objetivo y las variables a utilizar. En la 

secci6n 4 se presenta el modelo econometrico, la metodo­

logia a seguir y los principales resultados. En la secci6n 5 se 

concluye y se hacen algunas recomendaciones de lugar. 

I. Antecedentes bibliograficos 

De acuerdo a los estudios previos analizados, la literatura 

econometrica dominicana concentrada en la cointegraci6n de 

variables macroecon6micas, enfatizando la inflaci6n y el tipo 

de cambio, no es extensa y sobresalen los estudios de San­

chez Fung ( 1999, 2000 y 2003), Williams y Adedeji (2004)y 
Hernandez (2004). 

En Sanchez Fung (2000) se estudian las relaciones entre 

seis variables macroecon6micas usando el procedimiento de 

Vectores Autoregresivos (VAR) cointegrados con datos anua­

les para 1950-1999. Sanchez Fung ( 1999) encuentra una 

ecuaci6n estable para la demanda por dinero y otra para la 

Paridad Poder de Compra (PPC). Perturbaciones a la PPC 

generan depreciaciones del tipo de cambio y episodios in­

flacionarios. 

Williams y Adedeji (2004) investigan los determinantes 

de la inflaci6n dominicana durante el periodo 1991-2002 
usando datos trimestrales. Como relaciones de largo plazo 

consideran el equilibrio del mercado monetario y la PPC, 

las cuales se estiman independientemente de acuerdo al test 

de cointegraci6n de Johansen. La ecuaci6n de corto plazo se 

estima de acuerdo al enfoque de Engley Granger (EG). Los 

autores concluyen queen el corto plazo la inflaci6n respon­

de a cambios en el agregado monetario, en el tipo de cam­

bio, en los precios internacionales yen el producto y que la 
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relaci6n de largo plazo que resulta significativa es el equili­

brio del mercado de dinero. 3 

Hernandez (2004), usando datos trimestrales desde 

1985.1 hasta el 2004.4 (y excluyendo los anos 1988-1991 ), 

presenta evidencia inicial de que el tipo de cambio es una 

variable debilmente ex6gena, ya que ni la PPC ni un enfoque 

flexible encuentran correcci6n de errores con respecto a al­

guna relaci6n de largo plazo. Se encontr6 queen promedio, 

el pass through (traspaso de la depreciaci6n del tipo de cam­

bio a inflaci6n) alcanza un 17% en 6 meses y cerca de un 

24% en el primer ano. 
Bravo y Garcia (2002) presentan un estudio comparative 

para pafses cuyo instrumento de Politica Monetaria (PM) es 

la tasa de interes. Con datos mensuales desde enero 1986 

hasta diciembre 200 I y usando VAR explican la transmisi6n 

de la PM y el pass through para Chile. Encuentran que un 

shock de I 00pb en un trimestre tiene un impacto maximo 

en la inflaci6n de -0.2 luego de 4-6 trimestres. El pass through 

es bajo y no supera el 18% luego de 2 anos. Los shocks de 
PM parecen no afectar los precios en los primeros 3 meses. 

Encuentran dos relaciones de largo plazo, una correspon­

diente a la demanda por dinero y la otra entre precios y tasa 

de PM. Presentan que el coeficiente del pass through varfa 

mucho entre pafses y va desde un 14% para Australia y Nueva 
Zelanda hasta un 70% para Mexico. 

Friedman ( 1977) se refiere a la relaci6n positiva entre in­

flaci6n y volatilidad y la considera como una de las causas 
que pueden alejar sistematicamente la curva de Phillips de 
su forma vertical. Aunque el autor establece el signo que 

3 Un resumen de los hallazgos econometricos de las investigaciones mencio­
nadas para Republica Dominicana de Sanchez-Fung, Williams y Adedeji y 
Hernandez se presenta en los anexos (Cuadro Anexo I). 
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deberfa tener la relaci6n (positivo) , no hace alusi6n a la mag­

nitud de dicha relaci6n. 

Johnson (2002) analiza econometricamente la relaci6n 

entre inflaci6n y volatilidad para Chile usando modelos de 

Heterocedasticidad Condicional Autoregresiva Generaliza­

da (GARCH) con datos mensuales desde enero 1934 hasta 

junio 200 I . Encuentra que las construcciones simetricas de 

los modelos GARCH no rechazan lo establecido en Fried­

man ( 1977), mientras que las construcciones asimetricas como 

el E-GARCH y el T-GARCH si lo hacen. 

Como se estableci6 mas arriba, este estudio se fundamenta 

en distintos enfoques de cointegraci6n, tomando en cuenta 

las ventajas de una estimaci6n dinamica del vector de largo 

plazo, aplicando lo conocido como Modelo de Correcci6n 

de Errores (MCE o ECM por sus siglas en ingles). Se elige 

este metodo frente al de Johansen y al de Engle y Granger 

(EG), ya que Maddala y Kim (2002) muestran que presenta 

mejores propiedades. Sin embargo, hay que considerar que 

proceder directamente con procedimientos no estacionales 

de cointegraci6n (como son el EG, el Johansen y el MCE), 

supone una estructura muy particular en las relaciones de las 
variables4 analizadas. 

En estricto rigor, todo estudio de series de tiempo que 

utilice variables mensuales y trimestrales deberfa partir con 
un analisis de las propiedades estocisticas estacionales de las 
variables, analizar si procede un enfoque de cointegraci6n 

estacional -presentado inicialmente en Hylleberg, et al. 

( 1990) y extendido par Johansen y Schamburg ( 1997)- o 
period ica -co mo presentan Ghysels y Osborn (200 I )-ya 

4 De forma tal que en este estudio se estarfa explotando cualquier error de 
especificaci6n tal y como seiialan Caballero y Lyons ( 1993). 
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partir de estos, determinar la naturaleza del vector de coin­

tegraci6n. Este procedimiento podrfa converger al mismo 

vector que arroja el procedimiento no estacional, pero esto 

no siempre ocurre. 

El estudio de Hylleberg et al. ( 1990), presenta un test (pos­

teriormente conocido como HEGY) para encontrar las ra1-

ces estacionales de series de tiempo trimestrales; este test 

permite considerar cointegraci6n en distintas frecuencias· de 

acuerdo al procedimiento de EG. Variables que presenten 

procesos no estacionarios (integrados) en las distintas fre­

cuencias en que se puedan descomponer5 se denominan va­

riables de estacionalidad no estacionaria (o estacionalidad 

integrada); aplicar un filtro para desestacionalizar estas va­

riables serfa inadecuado y arr6jarfa resultados inconsisten­

tes, 6 ya que como presenta Soto (2000) los filtros general­

mente asumen estacionalidad estacionaria. 

Una de las areas donde mas se aplica la metodologfa de 

cointegraci6n estacional es en la estimaci6n de la demanda 

por dinero. Soto y Tapia (2000 y 200 I) la aplican para el 

caso chileno y verifican la existencia de cointegraci6n usan­

do el test de Johansen y Schamburg ( 1997). 

Un primer uso del procedimiento de cointegraci6n esta­

cional con variables dominicanas para la PPC, la Demanda por 

Dinero y una relaci6n entre precios, tipo de cambio y dinero 

se presenta en Hernandez (2004). En este estudio, todas las 

variables analizadas presentaron rakes unitarias estacionales. 

5 Las frecuencias de variables trimestrales que siguen una dinamica AR(4) son 
3: trimestral, semestral y anual. 

6 Estudios como los de Hylleberg et al ( 1990), Engle et al. ( 1993), Soto (2000) 
y Soto y Tapia (2000 y 200 I) muestran que no pocas veces se encuentra 
evidencia de estacionalidad no estacionaria en variables macroecon6micas, 
indicando que muchos estudios en los que se aplican los referidos filtros 
desestacionalizadores presentan resultados inconsistentes. 



256 Raul E. Hernandez Baez 

2. Objetivo del estudio 

El problema inflacionario dominicano, bajo regimen de 

tipo de cambio flexible de juro, 7 parece originarse a traves 

de depreciaciones cambiarias y por crecimiento de la oferta 

de dinero. Como enuncian Williams y Adedeji (2004), el 

a'-!mento de la masa monetaria parece repercutir signiflcati­

vamente sobre la inflaci6n en periodos de elevados deficits 

publicos (frecuentes en los gobiernos del Dr. Balaguer en los 

80, y en los afios 2003 y 2004 a rafz de la emisi6n de los 

certificados de inversion por el sector publico financiero. )8 

El impacto de la mayor oferta monetaria parece no ser signi­

ficativo para la decada de los 90, al respaldarse por un au­

mento de la demanda por dinero (como contrapartida de 

unos afios de elevado crecimiento). 

El objetivo del presente estudio es, mediante respaldo 

econometrico, explicar el fen6meno inflacionario y cambia­

rio en Republica Dominicana, respondiendo las siguientes 

preguntas: 

I . ,Hay algun equilibrio de largo plazo relevante para expli-. 
car el comportamiento de la tasa de inflaci6n y del tipo de 

cambio? Si lo hay, lc6mo se compara con lo sugerido por 
otros estudios? 

2. ,Hay evidencia de inercia inflacionaria ode la tasa de de­

preciaci6n cambiaria? 

3. ,Que variables afectan la inflaci6n y la tasa de deprecia­
ci6n cambiaria en el corto plazo? 

7 De juro porque se consideran los perfodos reportados por el BCRD indepen­
dientemente de si intervino o no en el mercado cambiario. 

8 Como motor de la politica monetaria contractiva impulsada para controlar 
los efectos inflacionarios de una previa polftica monetaria expansiva y de la 
reciente crisis financiera y cambiaria. 
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4. lQue relaci6n existe entre la inflaci6n y su volatilidad y 

entre la tasa de depreciaci6n cambiaria y su volatilidad? 

5. Aparte de lo que pueden explicar los cambios en las va­

riables relevantes a ra1z de la crisis financiera y los resulta­

dos de los comicios electorales, hay algun cambio en la 

dinamica inflacionaria (y cambiaria) que pueda atribuirse 

a expectativas, por el hecho de no provenir de las varia­

bles del modelo? 

Esta investigaci6n parte de tres supuestos muy impor­

tantes: 

I . La inflaci6n es un fen6meno monetario, por lo que se ata 

positivamente a la tasa de emisi6n del dinero (MI), mien­

tras que los precios se atan al stock del dinero; 

2. El tipo de cambio a su vez tambien es un fen6meno mo­

netario. Se parte de que existe una relaci6n entre el tipo 

de cambio y el stock de dinero, como sugiere Agenor 

(2004), y otra relaci6n entre la tasa de depreciaci6n del 

tipo de cambio y la tasa de emisi6n del dinero. 

3. Se aceptan fundamentos neokeynesianos en el corto pla­

zo al incorporar un efecto acelerador (vfa el impacto de la 

tasa de crecimiento real) sobre la inflaci6n. Como el inte­

res del presente estudio se centra en la explicaci6n de la 

inflaci6n y el tipo de cambio, se supone que el producto 

es ex6geno a las variables monetarias. 

El Cuadro I muestra como la polrtica monetaria afecta la 

economfa. La estructura del sistema econometrico utilizado 

en este estudio permite explicar dos canales a traves de los 

cuales puede generarse inflaci6n: I. directamente mediante 

incrementos en la oferta de dinero, y 2. a traves de depre-
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ciaciones cambiarias ( que captura efectos de la inflaci6n ex­

terna y de aumentos en la oferta monetaria.)9 

Aunque te6ricamente tanto el tipo de cambio y la canti­

dad de dinero desempenan un rol importante en la trayecto­

ria de los precios (y de la inflaci6n), en la practica el efecto 

puede ser distinto, ya que puede darse que las variables afec­

ten la inflaci6n s61o en el corto plazo, s61o el nivel de precios 

en el largo plazo, que tengan un rol en ambos plazos, o que 

lo hagan en plazos distintos. Por esta raz6n ~n esta investiga­

ci6n se hace enfasis en la magnitud de estos efectos y en el 

tiempo que duran para manifestarse. 

Cuadro I: 

Reglas de polftica monetaria y mecanismos de transmisi6n 

~ 
L:::_J 

Acciones 
Efectivas y 

Espei:adas de 
Politic• 

'Puf"n::.+::.'1:. 

Reg!• de 
Politica 

Mo:ret.uia. 

Objetivos de 
Politica 

Mo:reta.J::ia. 

Mere.a.do de 
Din,., y 
ActiV'05 

Ap-eg•dos 
MonetarDs y 

de C.edito 

Estmcbua de 
Ta.sa.Imeres 
de Mereado 

Precios de los 
Activas 

Tipo de 
Cambio 

Mem..!o de 
Bienes 

Demarda 
AgJ.egada 

Pre::Ds 
Sectoriolos 

PrecDs de 
Bien.es 

Dom@Stioos 

Pre::Ds de 
Bienes 

Import.ados 

Producto y 

Preci:u 
11g,.gld'os 

p.,ducto 
Ap-egado 

PrecDs 
Ap-egados 

Fuente: Loayza y Schmidt-Hebbel (2002) 

9 El tipo de cambio se define como pesos dominicanos (RD$) por un d61ar 
estadounidense (US$). 
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Como esta investigaci6n estudia la dinamica bajo regimen 

de tipo de cambio flexible de juro, la muestra comprende 

desde el primer trimestre del 1985 hasta el segundo trimes­

tre de 1988 y del tercer trimestre del 1990 hasta el cuarto 

trimestre del 2004. Se elige esta muestra considerando que: 

• Previo a 1984 se implementa un sistema de tipo de cam­

bio fijo de juro. 

• Luego de un ario de inestabilidad econ6mica y social, en 

enero de 1985 se libera el tipo de cambio, permanecien­

do asi hasta junio 1988. 

• En julio del 1988, por su rapido ritmo de depreciaci6n, 

se fija el tipo de cambio hasta el segundo trimestre de 

1990, cuando se libera como requerimiento para un acuer­

do de estabilidad firmado con el Fondo Monetario Inter­

nacional (FMI). Este acuerdo dura hasta 1991 ya partir de 

entonces se vuelve al regimen de tipo de cambio flexible. 

Las estadisticas utilizadas se obtuvieron del Banco Cen-

tral de la Republica Dominicana (BCRD), de la base de da­

tos International Financial Statistics de Julio 2004 del FMI y 
de la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED). 

Cuadro 2. Nomenclarura, Defirnci6n y Fuentes de las Variables 
Fuente Variable Notaci6n Base Pais DenommacIon 

VARIABLES DOMIN CANAS 
FMI IPC p 2000IRD lndice 
BCRD M1 m no RD Millones RD$ 
FMI Tipo de Cambia (iral de tlimestre) e no RD RD$/USS 
BCRD PIB y 2000 RD Millones RD$ 
BCRD Tasa de interes 90 dias (inal) i no RD % 

VARIABLES ESTADOUNIDENSES 
FMI IPW, OJANDO PPI p• 2000 USA lndice 
FMI M1 m• no USA Billones US$ 
FMI PIB v· 2000 USA Billones US$ 
FED Tasa 90 dias iusa no USA% 
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Resulta pertinente hacer las siguientes aclaraciones sobre 
las variables: 

• La tasa de interes que se usa para la Republica Dominica­
na es la de los Certificados Financieros de los Bancos 
Multiples, las cuales hasta 1990 se fijaban por resoluci6n 
de la Junta Monetaria. Antes de 1982 los certificados se 
llamaban Dep6sitos a Plazo. 

• El IPW o Wholesale Price Index se refiere al fndice de pr~­
cios de los bienes finales al por mayor en Estados Unidos. 
Se usa este fndice de precios como medida de inflaci6n 
extema. 

• La tasa de interes que se usa para Estados Unidos es la del 
Mercado de Dinero a 3 meses, que es la de los activos del 
Gobierno en los mercados secundarios. 
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4. Modelaci6n econornetrica y rnetodol6gica 
A. Marco analftico 

La. evoluci6n de la inflaci6n, de la tasa de depreciaci6n del 

tipo de cambio y de la tasa de emisi6n de MI se puede ver 

en el grafico 2: 

G.2.PRECIOS, DINERO Y TIPO DE CAMBIO 
(Tasa de crecimiento anual) 

, I 
: / 
; I 

,' I 

. r 
: I 

Fuente: IFS:FMl,BCRl I - - - -• • _., -· · · · · " • I 

El grafico 2 muestra que la inflaci6n se correlaciona posi­
tivamente con la tasa de depreciaci6n del tipo de cambio 
nominal y con la tasa de emisi6n del MI, lo que justificarfa 

estudiar econometricamente las relaciones existentes entre 

los mercados monetario, cambiario y de precios. 

El mercado monetario se considera como aquel en el cual 
interactuan la oferta de dinero (ex6gena) y la demanda de 

dinero, que se supone depende del nivel de producto y de 
la tasa de interes domestica. El mercado cambiario se consi-
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dera como aquel que relaciona los precios externos con los 

precios internos vfa la Paridad Poder de Compra (PPC). 

El nivel de precios no se ata a priori a ning(m mercado, 

sino que se permite que los datos presenten una estructura 

ad hoc. Se utili:za el metodo de cointegraci6n, procurando 

encontrar el vector de largo plazo y las variables significati­

vas a corto plazo simultaneamente. Se parte de que el nivel 

de precios dominicano obedece al menos una de las siguien­

tes relaciones: 

1:f/_ = MD y 
p I' 

I 

(I) 

P, =E,P, * (2) 

Trabajando en logaritmos y permitiendo que el nivel de 

precios transite en un nivel intermedio de los dos equilibrios, 

se llegaa: 

Donde p es el f ndice de precios al consumidor, ms la ofer­

ta de dinero (MI), md la demanda por dinero, e el tipo de 

cambio nominal, p* el fndice de precios al por mayor de 

Estados Unidos (como proxy de precios internacionales) y 
a (alfa) un ponderador. 

La demanda por saldos reales se asume de la forma: 

(4) 
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En terminos logarftmicos m: = K'+ /31y1 + /32i1, (4') 

donde yes el nivel de producto real, i la tasa de interes do­

mestica nominal y K. una constante. 

Sustituyendo (4') en (3): 

que comprende el posible vector con las relaciones de lar­

go plazo. 

Considerando una estructura dinamica que permita esti­

mar adecuadamente los coeficientes que determinan el equi­

librio de largo plazo y la trayectoria inflacionaria de corto 

plazo, se estima: 

k k k k k 

!:,p, = Oo + LA1!:,p,_j + L,021~Y1-j + I,o3j&n:_j + I,o4j~e,_j + L,Osj!:,p;_lt-j 
}=I J=O J=O J=O }=0 

k 

+ Io6j~(it_) +1JoPr-l +1J1mr'-1 +1J2e,_1 +l]i,-1 +1]4p;_l +1JsYr-2 + A ' (6) 
j;Q 

donde el numero de rezagos a considerar empf ricamente se 

determinara mediante criterios informacionales de elecci6n. 

El vector de largo plazo implfcito es: 

Pr-1 =</J1m:_1 +</J2e1-1 +</J3i1-1 +</J4p;_1 +</JsY,-2, (7) 

donde </J; = :Ir, 
0 

es el i-esimo coeficiente de largo plazo y 

110 es el termino ae correcci6n de errores. 

Para la endogeneizaci6n del tipo de cambio se consideran 

tres posibles representaciones: monetaria, la PPC y un enfo­

que flexible. La representaci6n monetaria parte de que a lar­

go plazo se cumple la PPC y que los precios se determinan 
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por el equilibrio del mercado de dinero. En base a esto, se 

establece que el tipo de cambio US$ por RD$ representa lo 

que acontece en los mercados de dinero de Estados Unidos 

y de la Republica Dominicana. 

Suponiendo que la demanda por dinero de Estados Uni­

dos, M 
1
d * , sigue la misma forma funcional que la dominica­

na, tenemos: 

(8) 

Despejando Ede (2) y sustituyendo Pde (4) y P* de (8), 

se llegaa: 

(9) 

que relaciona el tipo de cambio nominal en cada instante 

como el que equilibra las ofertas y demandas de dinero en 

Republica Dominicana y Estados Unidos simultaneamente. 

Llevando (9) a logaritmos se llega a: 

(I 0) 

Siguiendo la metodologfa de la ecuaci6n de inflaci6n, se 

estima: 

k k k k 

11e, = fo + L,f1jl1e1-j + L,f2/~m:i + L,f3j/1m~-i *+ L,f4jl1i1-J 
j=I j=O j=O j=O 

k k k 

+ L,f5jl1i\_j + L,f611Y1-j + L,f1jl1Y1-j * 
j=O j=O j=O 

( I I) 
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El vector de largo plazo implkito es: 

donde tJ; = 'P ~ es i-esimo coeficiente de largo plazo y 

I/) 0 es el termino Je correcci6n de errores. 

Como se estudia el periodo bajo tipo de cambio flexible, 

tratar el M I como ex6geno no deberia ser un supuesto muy 

restrictivo, ya que no hay justificaci6n te6rica para el stock 

pe dinero varie con el fin de impedir movimientos del tipo 

de cambio, ni hay justificaci6n institucional para que respon­

da a las presiones inflacionarias (ya que el BCRD no sigue un 

esquema de metas de inflaci6n de juro 1°}. 

B. Metodologfa 

Las ecuaciones ( 6) y ( I I) se estiman usando el metodo de 

cointegraci6n 11 dinamico, ya que frente al de Johansen o al 

de EG, presenta mejores propiedades. Segun Maddala y Kim 
(2002): 

"El sesgo en el coeficiente de/ vector de largo plaza gene­

rado por el metodo Engle y Granger puede 1/egar a ser muy 

grande en muestras cortas . .. " 

IO Aunque Sanchez Fung (2003) y Hernandez (2005), a traves de una variaci6n 
de la regla de Taylor, muestran como el BCRD ha seguido una politica mone­
taria implfcita de metas de inflaci6n. 

I I Una breve explicaci6n de los enfoques de cointegraci6n no estacional se 
encuentra en los anexos. 
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El metodo dinamico, tiende a presentar un menor sesgo 

que el metodo de dos etapas, pero Hayashi (2000), muestra 

que al ser un metodo de lo general a lo especffico conlleva el 

riesgo de aceptar como valida una regresion con un numero 

de variables explicativas mayor a las que efectivamente de­

berfan quedar en la regresi6n (overfitting). 
Para analizar la presencia de cointegraci6n en el MCE, 

Ericsson y Mackinnon (2002) proponen valores crfticos en­

contrados por estudios de Montecarlo para comparar con el 

estad1stico t que surge de hacerun testADF sobre los resi­

duos. Los valores criticos de este test son mas exigentes que 

los de los tests propuestos por Mackinnon ( 1994 y I 996) 
para el caso del metodo de EG. 12 

C. Resultados econometricos y analisis empf rico 13 

Para el analisis del orden de integraci6n se utiliza el test ADP 4 

( que tiene como Ho 15 que las variables son integradas o I ( I ) ) y 

sus resultados se comparan con los obtenidos por el KPSS 16 ( que 

tiene como Hoque las variables son estacionarias o I (0)). Sus 

resultados se muestran en los anexos17 (Anexo cuadro 3): 

12 El hecho de explicar una variable 1(0) frente a otras 1(0) o I( I) cointegradas 
entre sf, como en el caso de MCE, genera errores mas estacionarios que el 
caso bietapico de hacer regresiones de I( I) frente a otras I( I). Para una mejor 
comprensi6n de las implicaciones econometricas de trabajar con variables 
1(0) o I( I) ver el Apendice 2. 

13 La historia inflacionaria dominicana y los detalles de las variables se encuen-
tran en el apendice I. 

14 Augmented Dickey-Fuller Test. 
15 Hip6tesis Nula 
16 Kwatkowski, Phillips, Schmidt, Shin Test. 
I 7 Como el ADF tiene como Ho que la transformaci6n de la variable estudiada 

es lntegrada, mientras que el KPSS tiene como Hip6tesis nula que dicha 
transformaci6n es estacionaria, resulta mas restrictivo el ADF al I 0% que al 
5%; mientras que el KPSS resulta mas restrictivo al I% que al 5%. 
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Para 7 de las 9 variables, ambos tests arrojaron el mismo 
orden de integraci6n. Ambos tests no rechazan que las va­

riables p, m, y, m* e y* sigan una tendencia, pero difieren en 

su naturaleza ( determinfstica o a traves del tiempo, o esto­
castica o sobre su valor anterior). Este conflicto a la hora de 

identificar el verdadero comportamiento de una variable se 
conoce como sesgo de pre-test. 18 

Estimando inicialmente ( 6) y siguiendo la estrategia de 
elecci6n de regresiones de lo general a lo particular se ob­
tienen las siguientes respuestas a las preguntas presentadas 
en la secci6n 2: 

Cuadro 3. REGRESION OE INFLACION. ANALISIS DE ROBUSTEZ 

Vanable Dependiente d(p)t 
Metodo OLS 
Muestra 1985:41988:2 1991:3 2004:4 

Observaciones 65 
Vanable 
Corre<:ci6n de enores -0.113125 -0.124298 -0.109187 -0.122068 -0.141561 

Constante -0.192976 -0.100233 -0.076349 -0.16944 -0.17996 

d(e)t 0.10041 

d(el,.1 0.090329 0.222711 0.182757 0.099038 

d(m1)1 0.108873 0.044249 0.049133 0.068428 0.073097 

d(m1l,.1 0.061338 0.050847 

d(m1),-, -0.09621ll -0 112249 -0.112878 -0.105071 -0.098009 

d(y)t -0.001055 

d(yl,.1 0.020605 -0.002028 

lnercia d(p)t_, 0.304674 0.49031 0.535294 0.24977 0.36 

d(p•~ 1.539007 1.003613 1.02594 1.118205 0.97213 

N:lticias Financieras -0.029059 -0 045631 

Resultados Ele<:torales -0.085174 -0.08212 -0.05571 

Toma de Poses6n -0.090Ell2 -0.084121 -0.088134 

R"2 ustado 0.689868 0.766926 0. 730884 0.717695 0.775328 
E. S. Regresi6n 0.019427 0.016842 0.018007 0.018535 0.016535 
Log i keli hood 169.3687 181.106 174.5753 172.424 181.6681 
DJrb n-Watson stat 1.718018 1.726953 1.94547 1.73465 1.8153 
Akaike -4.903651 -5.141723 -5.033085 -4.99766 -5.189787 
Schwa-z -4.56913 -4.673393 -4.€65111 -4.663139 -4.75491 

BG 0.111017 0.818855 0.900894 0.096621 0.276973 
Write 0.163913 0.000208 0.000016 0.242675 0.000534 

Cursivas implican nosi~ificativas al 900.k de confianza. Las -dummies se refieren a las 
noticias de problem as financieros en ban-cos distintcs a Baninter en el 2003 ya los 
resuttados electoral es y tom a de posesi6n del 2004. 

18 Pesaran, Sch in y Smith (200 I) presentan un enfoque para estudiar la cointe­
graci6n sin tener que testear previamente orden de integraci6n; su metodo 
estudia la cointegraci6n entre variables 1(0) e I( I) cuando no se tiene certeza 
de si las variables son estacionarias en diferencia o en tome a una tendencia. 



Dinamica de la inflaci6n y de la tasa de depreciaci6n del tipo 
de cambio en la Republica Dominicana 

Respuestas a las preguntas propuestas 

271 

• PREGUNTA I. ,Hay algun equilibrio consistente de largo 

plazo? 

La relaci6n de largo plazo que resulta del procedimiento 

MCEes: 

Pr =0.38m1 1 +0.71e1 (13) 

Un test de Wald 19 sobre ambos a , no rechaza que sumen 

I , indicando que en el largo plazo una depreciaci6n del tipo 

de cambio de x% y un aumento en M I de x% se traduciran 

pari passu al nivel de precios. 

El test de Johansen, usado para afianzar los hallazgos del 

procedimiento dinamico, muestra que las variables que con­

forman este equilibrio de LP presentan una unica relaci6n de 

cointegraci6n, la cual es: 

Pr =0.23mlr +0.86er (14) 

Un test de Wald sobre estos coeficientes no rechaza que 

los coeficientes sumen I ; por ultimo, al 5% para el M I y al 

I% ( menos estricto) para el tipo de cambio no se rechaza 

que los coeficientes sean estadfsticamente iguales a los que 

presenta el MCE. 

Siguiendo a Ericsson y Mackinnon (2002), un testADF sin 

constante ni tendencia sobre los residuos arroja un estadfstico 

t de -7,242527; suficiente para no rechazar que la regresi6n 

19 Los tests de Wald se evaluan al 95% de confianza, salvo se indique lo contrario. 
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anterior cointegra al 99% de confianza, 20 o lo que es lo mismo 

que el equilibrio encontrado anteriormente califica como un 

autentico equilibrio de largo plazo entre las variables. 

• PREGUNTA 2. lHay evidencia de inercia inflacionaria? 

El analisis de robustez presentado en el cuadro 3 muestra 

evidencia a favor de cierto nivel de inercia inflacionaria ( entre 

un 0.25 y un 0.5) de un trimestre al otro. 0 sea, por cada I% de 

inflaci6n, entre 0.25% y 0.5% se pasa al pr6ximo trimestre. 

La inercia puede deberse a la existencia de fricciones no­

minales como los costos de menu que impiden un ajuste in­

mediato de los precios ante shocks econ6micos reales, o 

como la existencia de contratos traslapados, que impiden el 

ajuste de la oferta (y la demanda) agregada debido a que 

s61o una proporci6n del total de contratos laborales del pafs 

se ajustan cada trimestre. En el mismo tenor, se puede deber 

a que una fracci6n de agentes econ6micos tomen decisiones 

con expectativas adaptativas por falta de algun tipo de infor­

maci6n, por falta de interes respecto a analizar la nueva in"' 

formaci6n o por el costo que conlleva informarse continua­

mente al momento de tomar sus decisiones econ6micas. 

En este sentido, el BCRD puede ayudar a la coordinaci6n 

de las expectativas de los agentes mediante la formalizaci6n 

de un objetivo inflacionario explkito, ya sea en forma pun-

20 De acuerdo a Ericsson y Mackinnon (2002), una regla de pulgar o thumb 
ru/eque se puede aplicar con una bondad de ajuste (R2) de 98.7% para verifi­
car cointegraci6n en el MCE equivale a recordar la serie 3/2/3: 6crudo = 
-3.0-0.2k-0.3(d- I), con un 95% de confianza. Donde k equivale al numero de 
parametros yd al numero de variables auxiliares (constante, tendencia, etc.). 
Para tener el valor crftico al 99% de confianza basta restar 0.6 a la regla 
anterior. Si el estadfstico t es menor al 6crudo , no se rechaza que haya 
cointegraci6n. 
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tual o al definir una banda que se comprometa a defender. Si 

lo hace, y el objetivo es crefble, se contribuirfa con restarle 

inercia a la inflaci6n. 

Que el Banco Central no tenga un objetivo inflacionario 

de juro de conocimiento publico, fuerza a que los agentes 

econ6micos formen sus expectativas extrayendo seflales de 

todas las fuentes de que dispongan; situaci6n que resta parte 

del impacto positivo que tienen los shocks de credibilidad 

de la instituci6n. 

• PREGUNTA 3. ,Que variables afectan la inflaci6n en el 

corto plazo?21 

Aparte de la inercia inflacionaria, se encuentra que la tasa 

de inflaci6n responde a variaciones contemporaneas y con 

un rezago en la tasa de depreciaci6n del tipo de cambio no­

minal, a variaciones contemporaneas, con uno y dos rezagos 

de la tasa de emisi6n de M I y a variaciones en la tasa de 

inflaci6n estadounidense; la tasa de crecimiento del produc­

to real22 contemporanea y con un rezago resulta no significa­

tiva en la regresi6n elegida, aunque el analisis de robustez 

muestra que el rezago de la tasa de crecimiento del produc­

to puede afectar de forma significativa y positivamente. 23 Los 

21 Los cambios permanentes (de una vez y para siempre) se analizan con el 
vector de largo plazo, mientras que los transitorios (shocks) se consideran en 
la de dinamica. 

22 No se tiene certeza sobre el signo del coeficiente que acompana la tasa de 
crecimiento del producto ya que conjuga el impacto directo del crecimiento 
econ6mico y el impacto vfa demanda por dinero. Ceteris Paribus el primero 
puede ser > 6 <0 dependiendo de si dominan las presiones de demanda 
(DA) ode oferta (OA), mientras que el segundo es <0, ya que como se ve de 
(4')y(5') t/y ➔ t/Md ➔ KP. 

23 Su impacto es de incrementar con un rezago en aproximadamente un 0.2% 
la tasa de inflaci6n por cada I% que aumente el producto. 
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resultados encontrados se corresponden con los encontra­

dos por Sanchez-Fung (2000) y Williams y Adedeji (2004), 

salvo para el caso del dinero y del producto. 

Adicionalmente, se quiso responder si eventos puntuales 

del reciente pedodo de tension financiera y el cambio del go­

biemo en el 2004 afectaron significativamente el valor espe­

rado de la tasa de inflaci6n, lo que se hizo incorporando dum­

mies. 24 Se encuentra que tanto el resultado de las elecciones 

presidenciales de mayo del 2004, como la toma de posesi6n 

de agosto del mismo afio tuvieron resultados significativos ya 

favor de una menortasa inflacionaria Sorprendentemente, solo 

una dummy relacionada al pedodo de tension financiera re­

sulta significativa y presenta signo distinto al esperado. 

La informaci6n que capturan estas dummies presenta evi­

dencia inicial del rol de las expectativas ante cambios impor­

tantes del entomo macroecon6mico, ya que muestran infor­

maci6n adicional que no tienen las variables explicativas (i.e. 

cambios de percepci6n de los agentes que modifican su re­

acci6n ante el entomo econ6mico ). Sin embargo, queda pen­

diente para futuras investigaciones un estudio con mayor pro­

fundidad del proceso de formaci6n de expectativas y de su 

evoluci6n en el tiempo. 

El resultado encontrado respecto al impacto del produc­

to es puntualmente menor al reportado por Williams y Ade­

deji (2004), los cuales encuentran un impacto sobre la tasa 

de inflaci6n ( que se manifiesta con un trimestre de rezago) 

equivalente a 0.4% per cada I% que aumenta el producto 
al cabo de un trimestre.25 

24 Que capturan cambios en el comportamiento determinfstico de la tasa de 
inflaci6n. 

25 Segun los autores, el impacto se deberfa de reducir en los trimestres pr6xi­
mos debido a que el incremento del producto estimula la demanda por dinero. 
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Se encuentra que frente a un shock26 sob re la tasa de emi­

si6n de M I , la inflaci6n responde contemporaneamente en­

tre un 0.04% y un 0.1 %; al cabo de dos trimestres la infla­

ci6n regresa a su trayectoria anterior, tal y como se presenta 

en el grafico 3. 

Grafico 3: 

Respuesta de la tasa de inflaci6n ante shock transitorio 

en la tasa de emisi6n de dinero 

Jr 

Fuenie: Rosendc (2000) 

Respuesta de la lntlaC!On en 
Economia TnestabJc 

Rcspuesta en 

Economia Estable 

Ticmpo T 

El test de Wald del cuadro 4 muestra que los coeficientes 

correspondientes al shock en la tasa de crecimiento del di­

nero suman 0: 

26 En toda la investigaci6n me refiero a shock como un incremento de 1% un 
unico trimestre (transitorio), de manera tal que la variable estimulada retor­
na inmediatamente despues a su trayectoria anterior. 
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Cuadro 4. :rest de Wald (Dinero) 
--------
Test Statistic Value df Probability ' 

F-statistic 0,314569 (1, 50) 0,5774 
Chi-square 0,314569 1 0,5749 

Null Hypothesis Summary: 

Nonnalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(4) + C(5) -0,016725 0,02982 

Este resultado pone en evidencia (ver grafico 4 en anexos) 

que un Banco Central, ceteris paribus, no puede sostener la 

tasa de inflaci6n en ningun nivel con un unico estfmulo mo­

netario, sino que para poder alterar de man era sostenida la 

trayectoria de la inflaci6n, dada cierta trayectoria de la infla­

ci6n esperada, debe definir una trayectoria para la base mo­

netaria.27 

Lo encontrado en este estudio se contrapone a lo que pre­

sentan Williams y Adedeji (2004), en el sentido que los au­

tores reportan como significativo s6Io el segundo rezago tri­

mestral de la tasa de emisi6n de M I y con un signo negative; 

lo cual defienden con el argumento de que los saldos reales 

efectivos en mano del publico eran menores a los deseados 

para la muestra considerada. 

A diferencia de lo que establecen Williams y Adedeji 

(2004), los hallazgos de este estudio se orientan mas con la 

teorfa econ6mica y se corresponden con lo que se presenta 

en Sanchez-Fung (2000), en el sentido que el incremento de 

27 En caso de que el Banco Central se preocupara a cada instante de la trayecto­
ria esperada de la tasa de inflaci6n, equivaldrfa a la definici6n de un problema 
de optimizaci6n dinamica para el Banco Central. Mas al respecto en Hernandez 
(2005). 
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la tasa de crecimiento del dinero afecta positivamente la tasa 

de inflaci6n y la tasa de depreciaci6n cambiaria, a pesar de 

que los coeficientes entre estudios no sean directamente com­

parables. 

Es menester considerar que los coeficientes reportados 

en esta secci6n son generados por la estructura de la econo­

mia dominicana en la muestra estudiada, exigiendo un fuerte 

grado de precauci6n a la hora de enfrentar el modelo a la 

Crftica de Lucas (generalizar los resultados bajo otros regf­

menes econ6micos28). Como senala Rosende (2000), y de 

acuerdo a los graficos 3 y 4 ( en los Anexos ), es de esperarse 

que el dinero se correlacione en mayor medida con la tasa 

de inflaci6n en una coyuntura de poco crecimiento econ6-

mico y de considerables expectativas inflacionarias que en 

una coyuntura opuesta. 

Un shock en la tasa de depreciaci6n del tipo de cambio, 

ceteris paribus, incrementa la tasa de inflaci6n entre un 0.10% 

y un 0.22 % contemporaneamente o con un trimestre de 

rezago, cifra menor al 0.37% presentado por Williams y 

Adedeji (2004). Como estos sefialan: 

"La magnitud def pass through ... implica que las deprecia­

ciones cambiarias no se traducen plenamente a inf1aci6n do­

mestica (en un corto plaza), lo que es consistente con la 

proposici6n . .. de que el pass through es limitado en periodos 

de baja inf1aci6n (Taylor, 2000; Choudry y Hakura, 200 I). 

Adicionalmente, los costos de menu pudieron influenciar a los 

ofertantes a absorber el impacto inicial de las depreciaciones 

( Ghosh y Wolf, 2 00 I) " 

28 De acuerdo a Hendry ( 1995), la superexogeneidad de una variable es lo que 
permite que pase la Critica de Lucas. 
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Por ultimo, la inflaci6n domestica tambien depende de la 

inflaci6n intemacional, pero de esta relaci6n sorprenden dos 

cosas: 

a El elevado coeficiente que presenta, que anda en tomo al 

1.0% y 1.5%, aunque con una desviaci6n estandar de un 

0.3%, lo que llevada a que el intervalo de confianza que 

abarcarfa dicho coeficiente que con un 95% de confianza 

sera 0.4% y 1.6%. Por esta raz6n, nose puede rechazar 

que este coeficiente sea igual al que presentan Williams y 

Adedeji (2004). 

b. Que su impacto se de contemporaneamente y sea robus­

to, a pesar que en 4 de 5 regresiones usadas para evaluar 

la robustez el tipo de cambio afecte la inflaci6n con un 

rezago. Williams y Adedeji (2004) encuentran que esta 

variable tiene un impacto sobre la inflaci6n con dos tri­

mestres de rezago. 

El test de Wald para validar que el coeficiente de la infla­

ci6n intemacional no es estad1sticamente distinto que el pre­

sentado por Williams y Adedeji (2004) se presenta a conti­
nuaci6n: 

Cuadro 5.Test de Wald (lnflaci6n Internacional) 
-----------------
Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 3.583651 (1, 50) 0.0639 
Chi-square 3.583651 1 0.0584 

' 
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

-0.4 + C(7) 0.57213 0.302226 
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• PREGUNTA 4. lSe encuentra relaci6n significativa entre 

la i nflaci6n y su volatilidad? 

Siguiendo a Johnson (2002), se estudia la relaci6n entre la 

tasa de inflaci6n y su volatilidad -tal y como establece Fried­

man ( 1977)- mediante la estimaci6n de un sistema GAR­

CH-M29 de orden reducido. 

Tai y come presentaAgenor (2002), el problema de opti­

mizaci6n del Banco Central se puede verse equivalentemente 

de dos formas: una es minimizando el valor presente de las 

diferencias efectivas entre la tasa de inflaci6n y su objetivo 

de PM y la otra es minimizando el valor presente de las des­

viaciones esperadas entre la tasa de inflaci6n efectiva y la 

objetivo y adicionarle la volatilidad de la inflaci6n futura con­

dicional a la informaci6n de hoy. 

Esto indica que de encontrarse la relaci6n positiva entre 

nivel y volatilidad inflacionaria, una polftica monetaria a fa­

vor de reducir la tasa de inflaci6n genera bienestar adicio­

nal al Banco Central, al estabilizar tambien la tasa inflacio­
naria. 3° 

La revision de las propiedades estocasticas de la inflaci6n 

arroja evidencia para no rechazar la implementaci6n de un 

sistema GARCH de primer orden o GARCH( I). Hacer un 

sistema de este tipo sobre los residuos arrojados por una 
regresi6n se justifica si: 

29 Las consideraciones metodologicas de estos sistemas se pueden encontrar 
en Tsay (200 I). 

30 Una menor volatilidad esperada de la inflacion permite pronosticar mas 
adecuadamente los flujos de caja que presentaran los proyectos de inversion, 
lo que ceteris paribus, aumentaria los niveles de inversion y consecuente­
mente la velocidad de formaci6n de capital, conllevando a mayores niveles de 
crecimiento. 
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I . El cuadrado de los residuos de la regresi6n base presenta 
autocorrelaci6n; que puede apreciarse mediante el res­

pectivo correlograma. 31 

Cuadro 6.CORRELOGRAMA DB- CUADRADO DE LOS RESIDUOS. 
Date: 05/21/(E lime: 11:52 
Sample: 1985: 1 2004:4 
Included obse1Vc1tions: 80 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

.·r* I . I** I 1 0.22 0.22 4.0336 0.045 
"-·· . .. !.." 

. I. I . *I . I 2 -0.024 ~(f076 4.0801 0.13 

. 1- I . I. I 3 -0.038 -0.017 4.2054 0.24 

.1. I .1. I 4 0.004 0.016 4.207 0.379 

2. El test LM (para ARCH) de Engle es un respaldo for­

mal al analisis grafico anterior, que tiene como Hoque no 

hay ARCH de orden q o menor en los residuos. 32 

Obs*R-squared 4.1422 

Ambos procedimientos no rechazan la aplicaci6n de un 
sistema GARCH. Basandonos en esto, se procede a revisar 

la existencia y la magnitud de la relaci6n entre la volatilidad 

de la inflaci6n y su nivel. 
Utilizando el procedimiento de lo particular a lo general, 

se parte de un sistema GARCH(4,4); eliminando lo que re­

sulta no significativo se llega a uno GARCH( I , I) , en el que 

se presenta que la relaci6n positiva nivel-volatilidad inflacio-

31 En este caso, se encuentra que presenta evidencia a favor de un proceso 
GARCH(I) (probabilidad del primer rezago es inferior al 5%). 

32 Arrojando evidencia a favor del proceso GARCH( I). 
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naria es significativa. Se encuentra queen promedio un au­

mento en la tasa de inflaci6n de un I% se correlaciona con 

un aumento de la volatilidad de 0.0145%. 

Cuadro 8. SISTEMA GARCH(1,1) 
DependentVariable: RESIPC 
Method: ML - ARCH (Marquardt) 
Date: 05/21 /05 lime: 12:01 
Sample: 1985:1 2004:4 
Included observations: 80 
Conwrgence achie..ed after 57 iterations : 

Variance backcast: ON 

Coeffcient Std Error z-Statistic Prob. 

GARCH 28.26122 9.833219 2.874056 0.0041 
C -0.041905 0.002736 -15.31621 0 

Variance Equation 

C -6.06E--05 4.75E--05 -1.274173 0.2026 
ARCH(1) -0.159551 0.115981 -1.375669 0.1689 
GARCH(1) 0.579011 0.119111 4.861127 0 
DLOGO PCRD) 0.014512 0.005315 2.73025 0.0063 

R-square:l 0.711374 Mean dependent var -4.34E-18 
Adjusted R--squared 0.691872 S.D.dependentvar 0.051037 
S. E. of regression 0.02833 Akake in1b criterion -4.915391 
Sum squared resid 0.059392 Sctmarz criterion -4. 736739 
l..Dg Ii keli hood 202.6156 F-statisti c 36.47747 
Durbin-Watson stat 0.924112 Prob(F--statisti c) 0 

Para respaldar que el procedimiento GARCH se us6 ade­

cuadamente se pueden repetir el test de Engle y el analisis 

grafico sobre los residuos de la nueva regresi6n GARCH. Si 

esta ultima se usa adecuadamente, el test de Engle (y la revi­

sion grafica) no deberian justificar corregir nuevamente la pro­

blematica usando otro sistema GARCH, como sucedi6 inicial­

mente. El cuadro 9 muestra que ahora dicho test presenta la 

eliminaci6n del componente GARCH de los residuos. 
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Obs*R-squared 

D. Endogenizaci6n del tipo de cambio 

El vector de largo plazo del MCE parece mostrar que los 

aumentos (y contracciones) del agregado monetario se tras­

pasarian en cierta proporci6n al tipo de cambio ( deprecian­

dolo ); los que finalmente se traspasarfan I a I al IPC en el 

largo plazo. 

Para revisar la posible endogeneidad33 del tipo de cambio 

se testearon con tres procedimientos altemativos: 

I . El test de Hausman presentado en Maddala ( 1996 ), 

2. El enfoque tradicional sobre exogeneidad debil, y 

3. El enfoque de Hendry ( 1995). 

Ninguno de estos tres enfoques arroj6 evidencia en con­

tra de que el tipo de cambio se trate como una variable de­
bilmente ex6gena dentro del sistema analizado. 

Para explicar la dinamica del tipo de cambio se revisaron 

tres aproximaciones distintas: 

I . El enfoque PPC usado en Sanchez Fung ( 1999), en el cual 

se explica el tipo de cambio como el que equilibra los 

precios intemos con los extemos vfa la Paridad del Poder 

de Compra. 34 

33 Los detalles de los test se presentan en el Apendice 3. 
34 Sin embargo, el procedimiento utilizado en esta investigaci6n no se limita 

exclusivamente a encontrar un equilibrio de largo plazo, sino que tambien 
formula una estructura de corto plazo, usando el MCE. 
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2. El enfoque Monetario, que explica el tipo de cambio 

como el que equilibra los mercados de dinero de Repu­

blica Dominicana y el de Estados Unidos, de acuerdo a 

las -ecuaciones (9) y ( I 0)-. Si las regresiones de equili­

brio monetario estan adecuadamente especificadas, en­

contrar cointegraci6n por este enfoque seda consistente 

con estimar la PPC por el procedimiento anterior. 

3. Un enfoque flexible usado en Hernandez (2004), que per­

mite captar una adecuada explicaci6n del tipo de cambio. 

La dinamica del tipo de cambio en la muestra analizada 

dificulta la extrapolaci6n de sus resultados a futuro debido a 

dos grandes cambios de dinamica;35 sin embargo un analisis 

exhaustive de los procedimientos de exogeneidad y las 3 

aproximaciones para la estimaci6n permiten concluir que el 

tipo de cambio parece comportarse como una variable de­

bilmente ex6gena ya que ni el enfoque Monetario ni el Flexi­

ble encuentran una relaci6n de largo plazo. 

la cointegraci6n se presenta solo con el enfoque PPC, 

pero unicamente si se utiliza un artificio econometrico que 

facilita encontrar este resultado. Sin embargo, el supuesto 

equilibrio de largo plazo que encuentra nose sustenta, ya 

que un analisis de robustez sobre el mismo, descarta que la 

trayectoria del tipo de cambio retome a dicho equilibrio 
cuando un shock lo aleje (o sea, el termino de correcci6n de 

errores no resulta significativo). De ser asi, los shocks que 

afectan el tipo de cambio lo hacen con caracter permanente. 
De acuerdo a como establece la teorfa, se encontr6 que 

el diferencial de inflaci6n se traduce pari passu con el tipo de 

cambio. Aun encontrando los signos esperados y cointegra-

35 La transici6n de la decada de los 80 a los 90 y el episodio de fragilidad 
financiera de finales del 2002 hasta mediados del 2004. 
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ci6n, este enfoque presenta un reducido poder explicativo, 

si se considera el R2 ajustado, al explicar aproximadamente 

un 45% de la varianza del tipo de cambio; sin embargo la 

varianza de los residuos de la regresi6n se puede considerar 

reducida, al no alcanzar el 7%; resultado satisfactorio toman­

do en cuenta las caracterfstas de la muestra analizada. Por 

otro lado, el enfoque Monetario no encuentra resultados sa­

tisfactorios, arroja signos contrarios a los esperados y no pre­

senta cointegraci6n. 

El enfoque flexible es el que mejor explica la tasa de de­

preciaci6n cambiaria y llega a los siguientes resultados: 36 

Cuadro 10. Regresi6n para el Tipo de Cambio 
Dependent Valiable: DLOG(TCF) 
Method: Two-Stage Least SQ.Jares 
Date: 05/23/05 lime: 23:33 
Sample: 1991:3 2004:4 
Included observations: 54 
Instrument list: DI..OG(fCF(-1)) DLOG(M1(-1)) DLOG(M1(-2)) DLOG(Y( 

-1)) IUSA DBC DBO ELEC POS @1REND DLOG(IPWUS) 
DLOGQPCRD) 

Variable Coefficient Std. Error t -S tati sti c Prob. 

Constante -0.023216 0.007464 -3.11045 0.0032 

d(e)i.1 0.674833 0.138161 4.884405 0 

d(p)i.1 1.216536 0.36!:695 3.326641 0.0017 

d(m1)i 0.228723 0.088787 2.576091 0.0133 

i\ 0.042021 0.023403 1.795529 0.0791 
Noticias Financieras -0.274103 0.048307 -5.674198 0 
Resultados Electorates -0.363259 0.064052 -5.671317 0 
Toma de Posesi6n -0.467438 0.040086 -9.407779 0 

R-squared 0.826462 Mean dependent var 0.016003 
Adjusted R-squared 0.800054 S.D. de~ndent var 0.07665 
S. E. of regression 0.034274 Sum squared resid 0.054037 
F-stati s tic 31.82457 Durbin-Watson stat 2.159422 

36 En los anexos se presentan los resultados obtenidos segun la teorfa de la PPC 
usando los procedimientos econometricos ADL( I, I, I) y MCE. 
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De la reciente experiencia de fragilidad financiera se pu­

dieron sacar los siguientes resultados:37 

La intervenci6n del Banco Intercontinental (Baninter) por 

el Banco Central de la Republica Dominicana, afect6 el pro­

medio del tipo de cambio entre un 12% y un 25%; la noti­

cia de otros bancos en aprietos no parece afectar contempo­

raneamente la trayectoria del tipo de cambio, sino que 

sorpresivamente se mantiene una trayectoria de apreciaci6n 

que se tenra anteriormente y del orden del I 0%-25%, la 

cual termina en el trimestre justo despues de las noticias del 

referido problema. 

Se encuentra que los resultados de los comicios electora­

les carnbiaron la tendencia de la tasa de depreciaci6n del tipo 

de cambio, al corresponderse con una tasa de apreciaci6n 

del 36%. En el mismo tenor, la toma de posesi6n del go­

biemo del PLO en agosto del 2004 se correspondi6 con una 

tasa de apreciaci6n del tipo de cambio de aproximadamente 

47%. Ambos efectos pueden considerarse como evidencia 

inicial del impacto que tuvieron los resultados electorales en 

las expectativas de la poblaci6n. 

La tasa de depreciaci6n cambiaria responde contempora­

neamente a la tasa de emisi6n monetaria, un hallazgo consis­

tente con estudios que senalan que el tipo de cambio reac­

ciona como un activo, reaccionando a toda la informaci6n 

monetaria relevante instantaneamente. 38 

37 Dos cosas resultan sorprendentes: Que la dummy que captura el efecto de 
las noticias de problemas financieros en bancos distintos a Baninter sea 
negativa y que el caso del Baninter, si se pretende capturar con una dummy 
para el trimestre en que se muestran las primeras noticias, sea no significa­
tivo. Esto podrfa indicar que el efecto puede estarse explicando por alguna 
variable ya considerada en la regresi6n (i.e. la tasa de emisi6n monetaria). 

38 Tapia y Tokman (2003) presentan que para el caso chileno los anuncios sobre 
intervenciones para afectar el tipo de cambio son los que verdaderamente 
tienen efecto sobre la trayectoria del mismo. 
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• PREGUNTA 5. tExiste relaci6n significativa entre el tipo 

de cambio y su volatilidad? 

Siguiendo el procedimiento para justificar el uso de un sis­

tema GARCH para la tasa de inflaci6n, se pretende encontrar: 

I) si existe una relaci6n entre la volatilidad y el nivel del tipo 

de cambio y 2) si hay una la relaci6n vis a vis significativa entre 

la tasa de depreciaci6n cambiaria y su volatilidad. 

Analizando la regresi6n del nivel de tipo de cambio se 

encuentra lo siguiente: 

4. El cuadrado de los residues de la regresi6n presenta un 

fuerte componente de autocorrelaci6n de primer orden, 

tal y come se observa en el siguiente cuadro: 

Cuadro 11. Correlograma. euadrado Residuos Tlpo de Cambio 
Date: 05/21/(E lime: 12:43 
Sample: 1985:1 2004:4 
Included observations: 80 

Partial Correlation 
-• -

PAC Prob Autocorrelation AC Q-Stat 

. r····· I . I ... **** I 1 0.839 0.839 58.493 0 

. r**** I **I . I 2 0.622 -0.28 91 0 

. r·· I . I. I 3 0.438 0.018 107.34 0 

.j I . I. I 4 0.292 -0.036 114.69 0 

2. En el mismo orden, el test LM de Engle respalda la 

existencia de un fuerte componente ARCH. 
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Luego de eliminar variables no significativas de un siste­

ma GARCH (4,4), persiste uno GARCH{ I, I), el cual pre­

senta que efectivamente existe una relaci6n positiva entre el 

nivel del tipo de cambio y su volatilidad. Por cada peso que 

se deprecia el tipo de cambio, la volatilidad en promedio 

aumenta en I .5 139 pesos. 

Cuadro 13. Sistema GARCH(1, 1) 
Dependent Variable: RESTC 
Method: ML - ARCH (Marquardt) 
Date: 05/21/05 Time: 12:51 
Sample: 1985:1 2004:4 
Included obsel'\etions 80 
Failure to impro\.€ Likelihood after 51 iterations 
Variance backcast: ON 

Coefficient Std. Error 2-S1atistic Prob. 

SQR(GARCH) 0.275274 0.157461 1. 748205 0.0804 
C -1.387504 0.440268 -3.151496 0.0016 

Variance Equation 

C -2.88E+01 2.03E--01 -141.6099 0 
ARCH(1) 1.028599 0.575536 1.787202 0.0739 
GARCH(1) --0.138095 0.188521 --0. 732518 0.4639 
TCF 2.290316 0.016044 142. 7491 0 

R-squared 0.114284 Mean dependent -.ar 4.88E-15 
Adjusted R-squared 0.054439 S.D. dependent var 8.920604 
S.E. of regression 8.674394 Akaike info criterion 5.113752 
Sum squared resid 5568.138 Schwarz criterion 5.29E+00 
Log likelihood -198.5501 F-statistic 1.909648 

la revision del test de Engle para verificar la eliminaci6n 

del componente GARCH de los nuevos residuos, arroja que 

el sistema GARCH no elimin6 este componente completa­

mente, de lo que surge dos posibles soluciones: 

39 La rafz cuadrada de 2.29. 
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I. Corregir los errores estandar de los coeficientes asocia­

dos a las variables explicativas. 

2. Utilizar algun procedimiento GARCH estacional,40 lo cual 

se escapade las intenciones de este estudio. 

Sorpresivamente, el analisis hecho sobre la tasa de de­

preciaci6n del tipo de cambio arroja que su volatilidad no 

justifica capturar informaci6n sobre ella. Este hallazgo, para 

el caso de un ARCH( I) se resume en el siguiente cuadro: 

Por esto, aunque la relaci6n entre la tasa de depreciaci6n 

cambiaria y su volatilidad tiene signo positivo y asciende a 

0.0316%,41 la misma, al 95% de confianza, no es significati­

vamente distinta de cero. 

Como se presenta en Hernandez (2004), el tipo de cambio 

es una variable con un comportamiento estacional impor­

tante, por lo que analizar adecuadamente este comportamien­

to conllevarfa extender los procedimientos econometricos 

utilizados en el presente estudio y dar cabida a procedimientos 

estacionales, lo que escapa a los fines de esta investigaci6n. 

40 Una detallada explicaci6n de este tipo de procesos y su estimaci6n se en-
cuentra en Ghysels y Osborn (200 I) , 

41 0 sea, que por cada aumento de I% de la tasa de depreciaci6n del tipo de 
cambio, la varianza en promedio aumentaria en 0.0316%, aunque la distribu­
ci6n de este valor lo hace resultar no significativo. 
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5. Conclusiones y recomendaciones de polftica 

En este trabajo se estudia el fen6meno inflacionario y las 

depreciaciones cambiarias en Republica Dominicana bajo el 

regimen de tipo de cambio flexible utilizando un sistema 

econometrico triangular monetario. Siguiendo el MCE se 

encontr6 un equilibrio de largo plazo donde el IPC respon­

de a los cambios en el M I yen el tipo de cambio nominal. 

Los coeficientes que arroja el MCE para dicho vector no son 

estad1sticamente distintos a los que encuentra el metodo de 

Johansen por Maxima Verosimilitud. Para el MCE el termino 

de correcci6n de errores trimestral es de -14 .15% ( el amili­

sis de robustez arroja resultados dentro de un intervalo en­

tre -10.91 %a-14. I 5%), indicando que de ocurrir un shock 

en la relaci6n de equilibrio la convergencia hacia dicho equi­

librio serfa de forma asint6tica. 

Un analisis de robustez sobre distintas especificaciones del 

MCE presenta evidencia de que hay inercia inflacionaria en­

tre 0.25% y 0.5% de un trimestre al siguiente, lo que serfa 

congruente con: 

i) la existencia de expectativas adaptativas en una f racci6n 

de los agentes econ6micos y/o, 

ii) agentes racionaJes que deben extraer seftaJes de las acciones 

del BCRD para enfrentar la inflaci6n. De acuerdo con la vi­

sion de Cukierman y Meltzer ( 1986 ), la existencia de inercia 

indicaria que el BCRD tiene todavfa espacio paraganar cre­

dibilidad, ya que parte de los agentes en la econom,a pueden 

estar dedicando tiempo a verificar las acciones que el BCRD 

informa de juro; Corbo et al. (2002) muestran que un esque­

ma de metas de inflaci6n ayudaria a coordinar las expectati­

vas hacia futuro y reducina la inercia inflacionaria 
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Como presentan Corbo et al. (2002), bajo el regimen de 

metas de inflaci6n, se logran polfticas desinflacionarias con 

un menor costo real ( en terminos de producto y desempleo) 

que bajo regfmenes monetarios indefinidos, debido a que 

los objetivos y polfticas defendidas con mayor credibilidad 

y/o transparencia se traspasarian'mas rapidamente a la for­

maci6n de expectativas ya la dinamica de precios y salarios. 

De haberse aplicado este regimen en el pafs, la polftica 

monetaria contractiva que se vivi6 en el reciente perfodo de 

volatilidad financiera se hubiese podido atravesar con un 

menor costo real, permitiendo converger mas rapidamente 

a los niveles actuales de menor inflaci6n. Esta investigaci6n 

seflala que los resultados electorales y la llegada al poder de 

las nuevas autoridades se correspondieron con una reduc­

ci6n del tipo de cambio (vista como un cambio de tendencia 

de tasa de depreciaci6n a tasa de apreciaci6n cambiaria) y 

una reducci6n de la tasa de inflaci6n (inclusive deflaci6n en 

algunos meses del 2004 y 2005). 

Tai y como lo reportan Cukierman y Meltzer ( 1986) y 
Cukierman ( 1992), la existencia de informaci6n privada en 

el Banco Central, genera una necesidad de cultivar el com­
ponente reputacional de la instituci6n, ya que los beneficios 

del regimen de metas de inflaci6n descansan en una institu­

ci6n y objetivos crefbles. 
Se encuentra que la tasa de inflaci6n responde en un 

0.099% y con un rezago de un trimestre a un shock del tipo 
de cambio nominal. Un shock en la tasa de emisi6n moneta­

ria se correlaciona con una tasa de inflaci6n inicial de un 

0.07%; al cabo de dos trimestres el acumulado no es esta­

dfsticamente distinto de cero (indicando que el efecto se di­

sipa). Sin embargo, el efecto final del shock monetario es 
significativamente mayor que cero, dado que deprecia el tipo 
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de cambio (retroalimentando laecuaci6n de inflaci6n). Si el 

esdmulo monetario y cambiario es de una vez y para siem­

pre, la relaci6n de largo plazo indica que los precios se mo­

verian I a I , respaldando lo que dice la teoria econ6mica. 

Las estimaciones GARCH presentan sendas relaciones 

positivas para la tasa de inflaci6n y el nivel del tipo de cam­

bio con sus respectivas volatilidades. La relaci6n de la tasa 

de depreciaci6n del tipo de cambio y su volatilidad no resul­

ta significativamente distinta de cero. La relaci6n positiva 

existente entre inflaci6n y su volatilidad, permite que el Ban­

co Central obtenga beneficios adicionales si reduce la tasa 

de inflaci6n, ya que de esta forma la estabilizarfa. 

Se encuentra evidencia que respalda que el tipo de cambio 

nominal es una variable debilmente ex6gena para la muestra 

analizada, al no presentar cointegraci6n con las otras variables 

analizadas en el sistema. Estimando por tres metodologias dis­

tintas (la PPC, el enfoque Monetarioyel Flexible) se encontr6 

que el tipo de cambio responde a la inflaci6n domestica, a la 

tasa de emisi6n de M I y que presenta cierta inercia. 

Estimar una regresi6n para la tasa de depreciaci6n del 

tipo de cambio y una para la inflaci6n facilita una retroali­

mentaci6n inalcanzable con una (mica regresi6n; ademas 

permite distinguir dos canales mediante los cuales la Politi­

ca Monetaria afecta la tasa de inflaci6n, uno di recto y otro 

indirecto via tipo de cambio. Un tercer canal al cual se hace 

alusi6n es al canal de las expectativas, pero queda pendien­

te para futures estudios una presentaci6n mas formal de su 

evoluci6n. 

Aunque en toda la investigaci6n se enfatizan las ventajas 

de implementar un regimen de metas de inflaci6n, es im­

prescindible considerar queen la coyuntura actual domini­

cana el regimen se podria contraponer con algunas de las 
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condiciones monetarias que se deben cumplir para satisfacer 

el acuerdo firmado con el FMI. Bajo el regimen de metas de 

inflaci6n serfa necesario establecer nuevas clausulas que per­

mitan flexibilizar los criterios de desempeno monetario y que 

consideren el exito del Banco Central de acuerdo a su capa­

cidad de defendersu objetivo inflacionario. En este aspecto, 

se pueden seguir los pasos de las negociaciones del FMI con 

Brasil en los anos 1999 y 2000, tal y como lo senalan Blejer 

et al. (2002). Finalmente, mi recomendaci6n es que el BCRD 

debe encaminarse categ6ricamente al establecimiento de un 

(mico obietivo claro y conocido de polftica monetaria con: la 

inflaci6n; de esta manera podra contribuir de forma sistema­

tica y transparente a un equilibrio macroecon6mico mas es­

table. 
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Apendice I 
Historia inflacionaria dominicana42 

Raul E. Hernandez Baez 

Republica Dominicana se independiza de Haitf en el ano 

1844. Este mismo ano se crea la primera denominaci6n de 

la moneda nacional, la cual en ese entonces equivalfa al "Sil­

ver Dollar" (d61ar plateado) o moneda fuerte impresa por 

Espana, Mexico,y Estados Unidos. La emisi6n de la moneda 

domesticase hace tan irresponsablemente que paulatinamen­

te llega a depreciarse hasta a 50 pesos por d61ar plateado. 

En 1869, bajo el Gobierno de Buenaventura Baez, se au­

toriza a un banco nacional a emitir una nueva denominaci6n 

de pesos que presentara paridad con el d61ar plateado; la 

posterior emisi6n de dinero genera una depreciaci6n del 

peso dominicano que lo lleva hasta 17 por I . 

La indisciplina en materia monetaria que se vive en el pafs 

genera tal descontento que en 1903 se desiste de utilizar 

una moneda nacional y se toma el d61ar estadounidense como 

moneda oficial. Este regimen monetario dura hasta 1947, 

cuando, bajo la dictadura de Rafael Leonidas Trujillo,43 se crea 

el Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD) como 

organismo regulador de la Polftica Monetaria.44 

42 Las referencias de la historia monetaria dominicana del siglo XIX provienen 
de Hanke (2004). Las cifras del siglo XX se construyeron con las estadisticas 
del Internacional Financial Statistics (IFS) del FMI de Julio 2004. 

43 Que gobern6 el pals desde 1930 a I 961. 
44 Segun Hanke (2004), la creaci6n del organismo obedecia el impulso intelec­

tual en materia econ6mica propio de la epoca. Estados Unidos incentivaba los 
surgimientos de los Bancos Centrales' de la region como forma de nacionali­
zar los regimenes monetarios. 
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Posterior a la cafda del regimen dictatorial ya los sucesi­

vos anos de turbulencia politica, en 1966 asume el control 

del pafs (por 3 perfodos consecutivos) el Dr. Joaqufn Bala­

guer. Sus 12 anos de gobierno se caracterizan por el dina­

mismo del sector construcci6n a la par de un elevado deficit 

del sector publico, el cual se cubre principalmente mediante 

su monetizaci6n. Por la existencia de un regimen de tipo de 

cambio fijo, vigente a partir de 1971, junto con una coyuntu­

ra de dinamismo del sector exportador, el tema inflacionario 

no es preocupante hasta la segunda mitad de la decada de 

los 70, caracterizada por los shocks petroleros. 

En los primeros anos de la decada de los 80, el incre­

mento de las tasas de interes internacionales presiona a las 

economfas emergentes endeudadas como Republica Domi­

nicana. Como en ese entonces se mantenfa el tipo de cambio 

oficial fijo I a I con el d61ar45 y ya que este valor no pareda 

corresponder a la estructura propia de la epoca, se incre­

mentaron las transacciones usando un tipo de cambio extra­

oficial que sf respondfa al mercado, dando asf las primeras 

senales de insostenibilidad del precio de la divisa. 

Bajo el gobierno de Salvador Jorge Blanco ( 1982-1986) 

se eliminan parte de los controles de precios que caracteri­

zaron el gobierno de Antonio Guzman ( 1978-1 982) y se fle­

xibiliza el tipo de cambio. 46 En esta coyuntura se genera un 

descontento social, que, junto al mal desempeno inflaciona­

rio, presiona al gobierno de forma tal que se firman 3 acuer-

45 El mismo nivel vigente desde 1948, fecha a partir de la cual se tienen datos 
del IFS. 

46 Quizas el hecho mas importante en la eventual adopci6n de un regimen de 
tipo de cambio flexible se desata en el 1983 cuando se desautorizaron las 
casas de cambio a que operaran bajo el pretexto de que especulaban con el 
precio de la divisa. El resultado fue la profundizaci6n del mercado negro, que 
presiona la convertibilidad I a I hasta abandonarse en 1985. 



300 Raul E. Hernandez Baez 

dos con el FMl.47 La depreciaci6n cambiaria en los primeros 

3 meses del 1985 supera los 300%, mientras que la infla­

ci6n de ese aiio sobrepasa el 30%, frente a un promedio de 
15% para el primer lustro de la decada. 

En el lustro 1986-1990 retoma el poder el Dr. Balaguer; 
el perf odo se caracteriza nuevamente por elevados deficits 

fiscales y su monetizaci6n. A mediados de 1988 se retoma el 

sistema de tipo de cambio fijo con el fin de amortiguar la 

continua depreciaci6n de la moneda domestica ( en lo que 

iba del aiio alcanzaba el 5 I%) y sus presiones inflacionarias. 

Para el aiio 1990, el desfavorable entorno internacional 

presiona de tal manera que se magnifican los efectos de la 

descoordinaci6n en materia econ6mica vigentes en el pafs. 

Ese aiio la inflaci6n alcanza 65% y la depreciaci6n cambiaria 

79%. El efecto adverso de estas variables y su repercusi6n 

sobre el crecimiento y el empleo motiva a que las autorida­

des firmen un acuerdo de estabilizaci6n con el FMI en agos­
to del 1991. 

A partir del 1992, la inflaci6n dominicana se reduce con­

siderablemente; solo en I 995 alcanza los dos digitos y para 

el perfodo 1992-2000 promedia 7%. El aumento del MI 
en estos aiios parece no repercutir tan considerablemente 

sabre la inflaci6n porque, tal como explican Williams y Ade­
deji (2004), a diferencia de lo ocurrido en los aiios 80, en los 

90 se destina principalmente a satisfacer la demanda por di­

nero del sector privado (propiade un perfodo marcado por 
un crecimiento significativo del producto48

), mas que a la 
monetizaci6n del deficit fiscal. 

47 Enero 1983, septiembre 1984 y enero 1985. 
48 La tasa de crecimiento promedio para la decada de los 90 alcanz6 5.9%, 

mientras que para el lustre 1996-2000 alcanz6 7.6%. 
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En septiembre 2002 inicia un perfodo caracterizado por 

una acelerada expansion de la masa monetaria como conse­

cuencia de los problemas de liquidez que (en ese entonces) 

tenia el Banco Intercontinental, uno de los principales ban­

cos privados del pafs. El 7 de abril del 2003, el Banco Cen­

tral toma posesi6n del patrimonio de la entidad, luego de 

encontrarse un fraude financiero. Dos casos similares sedan 

a conocer en junio del mismo aiio. Cifras49 de febrero 2004 

respecto al costo total del salvamento financiero indican que 

superaba los US$6,000 millones; equivalente a todo el pre­

supuesto del sector publico consolidado para el 2003 o un 

15% del PIB del mismo aiio. 

Las autoridades def Banco Central se comprometen a res­

paldar el I 00% de todos los dep6sitos. El exceso de liqui­

dez50 imperante en la economfa, como la inestabilidad pro­

vocada por las noticias del sector financiero atacan el tipo de 

cambio, que se deprecia en el 2003 en mas de un 50%. 51 la 
situaci6n presiona el nivel de precios generando una infla­

ci6n superior al 40% para el cierre del mismo afio. En julio 

2004, la inflaci6n adquiri6 una nueva dinamica logrando que 

dicho aiio experimentara una tasa imflacionaria acumulada 

de 28,74%, a pesar que ya para febrero del mismo afio la 

inflaci6n acumulada ascendfa a 20.48%. A junio del 2005, la 

inflaci6n promedio alcanza 0.1369% mensual y la acumula­

da 0.82%. 

49 Participaci6n Ciudadana (2003). 
50 Por los redescuentos (facilidades de liquidez) que venfan entregandose para 

que Baninter pudiera hacer frente a sus necesidades financieras. 
51 Contrastando con una tasa de depreciaci6n promedio de 8.62% anual para 

los afios bajo regimen de tipo de cambio flexible, excluyendo la crisis del 
1990; y es aun mayor si se compara con la tasa de depreciaci6n promedio a 
partir de 1991 hasta sept. 2002 (antes de las primeras noticias de lo que se 
convirti6 en crisis financiera) que fue de 3.57% anual. 
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Este cambio de tendencia puede deberse a dos factores. 

Uno, la fuerte polltica monetaria contractiva iniciada por el 

Banco Central con la emisi6n de sus certificados financieros 

de corto plazo a partir de abril de 2003. El otro factor pare­

ce ser un cambio en las expectativas del publico a rafz del 

resultado de los comicios electorales del 16 de mayo 2004. 

El efecto se evidencia mediante una rapida apreciaci6n del 

tipo de cambio nominal, que se ha manifestado paulatina­

mente en una reducci6n de la tasa de inflaci6n. 

Sin embargo, hay que tomar en cuenta que tanto la infla­

ci6n elevada como la deflaci6n tienen costos reales en el 

corto plazo, la primera volatiliza la demanda por dinero, 

reduce las intenciones de inversion yen la medida que los 

salarios no sean completamente flexibles, reduce los sala­

ries reales, deprimiendo la demanda agregada. Por el otro 

lado, la deflaci6n hace que los salaries reales aumenten, que 

si nose respalda con un aumento de la productividad pro­

medio de los sectores productivos, puede aumentar el des­

empleo producto del encarecimiento del factortrabajo. Por 

esta raz6n, se deberfa tener como objetivo de PoHtica 

Monetaria una reducida y estable inflaci6n, pero de signo 
positivo. 
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En estricto rigor una serie X es estacionaria si la distribu­

ci6n con1·unta de X 1 ••• X es igual a la de X 
1 
+ .. . X , para t tn t p, tn+p 

cualquier ti , ... ,tn y p, indicando que la distribuci6n de la 

serie X no depende del instante en que se analiza X. 

La definici6n de estacionariedad generalmente se presen­
ta en terminos de los momentos de una serie. Siguiendo esta 

linea, cualquier proceso estocastico se considera estaciona­

rio de orden b si para cualquier intervalo (t
1 
,t

2
, ••• ,tn) perten­

ciente a Ty para cualquier p, se tiene que los momentos del 

proceso cumplen: 

Para la metodologfa de cointegraci6n es suficiente que la 

serie sea estacionaria de primer orden o debilmente esta­

cionaria. Una serie es debilmente estacionaria si presenta 

estacionariedad en sus dos primeros momentos, o sea si sa­

tisface: 

I. E(Xt) (media) independiente de t 
2. E(Xt2) = Var (Xt) (varianza) constante e independiente de t. 
3. Cov(Xt, Xs) ( covarianza) no depende de t ni des, sino de 

t-s. 

De acuerdo a Maddala y Kim (2002), que un proceso 

Gaussiano tenga estacionariedad debil (sus dos primeros 
mementos independientes del tiempo) equivale a estacio­
nariedad estricta (todos los mementos independientes del 

tiempo) ya que la distribuci6n normal multivariada se carac-
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teriza con sus dos primeros momentos. 52 Entre los procesos 

estacionarios per definici6n se encuentran los procesos alea­

torios iid (independientes e igualmente distribuidos), pro­

cesos de media m6vil ( o MA por sus siglas en ingles Moving 
Average) y los procesos ARMA ( combinaci6n de procesos 

Autoregresivos y Media M6vil). 

Una variable es integrada de orden d -y se representa 

como I( d)- si se requiere diferenciarla d veces para que sea 

estacionaria. Si se hace una regresi6n simple entre variables 

no estacionarias, se considera espurea y sus resultados no 

son validos. Sin embargo, una caracterfstica de las variables 

I( I), como generalmente son las variables macroecon6mi­

cas, es que puede haber otra variable I( I), que si se combina 

linealmente con la primera genera un proceso 1(0) o estacio­

nario, esto se conoce como cointegraci6n. 

El hecho que una combinaci6n lineal entre estas dos va­

riables sea 1(0) indica que una nose aleja considerablemente 

de la otra, indicando la existencia de una relaci6n de largo 

plazo. En caso de que el proceso generado por la relaci6n 

entre las variables no sea 1(0), indica que la misma es espurea. 

A pesar de queen la investigaci6n se trabaja con variables 

1(0) e I( I), es importante sefialar que las relaciones de largo 

plazo pueden encontrarse en variables integradas de mayor 

orden. Lo importante es que para obten·er combinaciones 

1(0) se requiere que la ecuaci6n considerada este balancea­

da, en el sentido que la variable explicada l(d) se enfrente al 

menos con una variable explicativa l(d), o que se explique 

una 1(0) frente a dos o mas explicativas I( d) cointegradas en­

tre sf. 

52 Esto no se mantiene para otras distribuciones. 
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La variaci6n sistematica de una variable se conoce como 

tendencia. Si la tendencia es diffcil de predecir se conoce 

come tendencia estocastica (recoge todos los shocks que 

desplazan permanentemente dicha variable de su posici6n 

anterior), si su predicci6n no es dificil se le considera ten­

dencia deterministica. En teoria, una variable puede descom­

ponerse en una tendencia determinfstica (TD), una estocas­

tica (TE) y un componente dclico (C). 

Asi Xr =TD+ TE+ C; la suma de las tendencias genera 

el componente permanente de la variable X; = TD + TE y 
se asume que el componente dclico es estacionario y con 

media igual a cero. Los tests de raiz unitaria pretenden en­

contrar si una variable es estacionaria en diferencia o en tor­

no a una tendencia. 53 

Una variable es estacionaria en diferencia si se puede es­

cribir come: Xr = a1 + pXr-i +er, donde er es el error esta­
cionario de comportamiento ARMA y p < 1. Un shock ten­

d ra efectos perecederos en la trayectoria de X. La 

estacionariedad en torno a una tendencia proviene de un 

proceso como: X r = <A + </JzT + er , donde Tes el tiempo. Si 
p = I la variable no es estacionaria, sine que se comporta 

coma un camino aleatorio (random walk), en tanto que los 

shock que recibe tienen un impacto permanente sobre su 

posici6n. Si p > 1 los shocks se amplifican con el tiempo ha­
ciendo mas erratico el movimiento de la variable X. 

53 Los tests de rafz unitaria que se explican en este apendice son exclusivamen­
te los utilizados en la tesis. Una explicaci6n detallada acerca de todos los 
tests al respecto se encuentra en cualquier libro de series de tiempo como 
Hendry ( 1995) o Maddala y Kim ( 1998). 
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A. I. Test Dickey-Fuller (DF) 
y Dickey-Fuller aumentado (ADF) 

El test de Dickeyy Fuller (DF) original se basa en: 

(16); 

restando Xr-i en ambos lados se llega a: 

( 17) 

El test pretende encontrar si una serie es integrada y de 

que grado verificando por etapas que tan distinto de cero es 

el coeficiente (p -1) de ( 17). El estadfstico que arroja el test 

se distribuye segun una distribuci6n reportada por sus crea­

dores. La hip6tesis nula del test es (p -1) =0 mientras que 

la alternativa es (p -1) <0. 0 sea, el test se centra en que la 

variable sea integrada. 

Posteriormente los autores presentan el Test Dickey y 

Fuller Aumentado (ADF), el cual consideraba la posibilidad 

de tener intercepto, tendencia y mas rezagos de la variable 

dependiente en la regresi6n (21) con la finalidad de mejorar 

el comportamiento de los residues. Este test presenta pro­

blemas de poder y de dimension, lo que dificulta tomar de­

cisiones respecto al orden de integraci6n de una variable en 

presencia de muestra reducida, errores MA o en el margen 

del estadfstico. 

Maddala y Kim (2002) presentan evidencia a favor de con­

siderar tests de rafz unitaria con hip6tesis nu las distintas ( tests 

centrados en que la variable sea integrada frente a tests cer:t­

trados en que sea estacionaria), de manera de poder confir­

mar resultados. 
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El test KPSS se centra en que una variable sea estacionaria 

en torno a una tendencia. Siguiendo Maddala y Kim (2002), 

el test KPSS parte de; 

(18) 

Donde eres estacionario ·rY un caminoaleatorio repre­
sentado por: 

- +u ·r ·r-1 T (19) 

Donde 

ur-N (0,a~) 

La hip6tesis nula de estacionariedad se basa en ·r =c, sien­

do c una constante. El estadfstico se distribuye de acuerdo a 

una distribuci6n reportada por Phillips y Perron. Algunos au­

tores presentan evidencia respecto a que el test KPSS pre­

sentarfa problemas de poder, al igual que el ADF, quitando 

confiabilidad a la confirmaci6n de resultados utilizando estos 

tests. 

B. Cointegraci6n 
B. I . Metodo de Engle y Granger 

Los primeros en formalizar el estudio de relaciones entre 

variables integradas fueron Engley Granger en su enfoque 

bietapico (EG), en el cual se encuentran relaciones de largo 

plazo entre dos variables y que posteriormente se flexibiliza 

a casos con mas de una variable explicativa. 
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La primera etapa consiste en hacer una regresi6n estatica 

-como (20)- entre dos variables l(d); si el residuo resulta 

ser 1(0), segun la distribuci6n que presenta Mackinnon ( 1994), 

se considera que las dos variables estan cointegradas y que 

su relaci6n es superconsistente. 

XIT = /JX2r +ur (20), 

donde X 1r y X 2T son l(d) y ur es 1(0). 

La segunda etapa implica construir un MCE, que permite 
eliminar el problema de autocorrelaci6n que generalmente 

presenta la ecuaci6n estatica y capturar la dinamica de lava­

riable explicada. 

En su version mas simple el MCE adquiere la forma: 

/J.X IT = a/J.X 2T + T}UT -I + eT (21) 

B.2. Metodo dinamico y equivalencia con AOL 

Para corregir algunos problemas de sesgo en el coeficien­

te que presenta la relaci6n estatica del EG, Banerjee, Dola­

do, Hendry y Smith proponen encontrar dicho coeficiente 
en una ecuaci6n dinamica. Los para.metros obtenidos por el 

enfoque de EG como por el dinamico o MCE se distribuyen 

como provenientes de una distribuci6n normal si la(s) 
variable(s) explicativa(s) nose determina(n) simultaneamen­
te con la explicada. Esta postura conlleva hacer una sola eta­
pa con: 



Dinamica de la inflaci6n y de la tasa de depreciaci6n del tipo 
de cambio en la Republica Dominicana 

Asi, 

donde 
-lj) 

P=­
f/J 
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(23), 

(24) 

Los metodos de EG y el dinamico tienen la particularidad 

que consideran una (mica relaci6n de largo plazo entre un 

conj unto de variables I( d) y suponen que las demas variables 

del sistema son debilmente ex6genas. Estes supuestos se 

dejan a un lado en los metodos de sistemas cointegrados. 

El procedimiento de Rezagos Distribuidos Autoregresi­

vos (Autoregressive Distributed Lags o AOL, por sus siglas 

en ingles) es un procedimiento flexible que permite un ajus­

te de forma parcial entre las variables analizadas. Espedfica­

mente, un ADL(n,m;p) presenta p variables explicativas, m 

rezagos en la explicada y n rezagos en las explicativas. 

Este procedimiento equivale a aplicar el metodo dimimi­

co o el MCE. A modo de ejemplo, si planteamos inicialmen­

te un AOL( I , I ; I) de la forma: 

(25) 

Y considerando que el equilibria de largo plazo, por defi­

. nici6n, cum pie con: XT = XT-k, Vt, k e T, llegamos a: 

Al tomaren consideraci6n que: MT= XT -XT-i. 

Al reagrupar elementos permite escribir la regresi6n con 

igual forma funcional a (26): 
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B.3. Sistemas cointegrados 
y metodos de Johansen 

Raul E. Hernandez Baez 

Los enfoques de sistemas cointegrados permiten flexibili­

zar el supuesto de exogeneidad debil de las variables no ex­

plicadas. Estos no establecen a priori la cantidad de vectores 

cointegrados, sino que permiten su estimaci6n a partir de 

los datos de la muestra y facilitan trabajar con mas de una 

variable end6gena. 

La metodologfa de sistemas cointegrados mas usada es la 

de Johansen. En Maddala y Kim (2002) se presenta un anali­

sis de sus ventajas y sus desventajas. Segun los autores: 

"El procedimiento de Johansen es muy sensible a que los 
errores se comporten como provenientes de una distribuci6n 
normal ... En caso de no ser asf, el test tiene una mayor pro­
babilidad de rechazar la hip6tesis nu/a de no cointegraci6n, 
aunque efectivamente no haya cointegraci6n . 

. . . El test de Johansen produce mas casos atfpicos, ... tiende 
a encontrar cointegraci6n espurea ... yes menos robusto que 
/os metodos que usan Mfnimos Cuadrados Ordinarios (MICO)." 

El metodo de sistemas que se menciona en la tesis es el de 

Johansen, 54 el cual aplica el metodo de maxima verosimilitud 

54 Otras metodologias para trabajar sistemas cointegrados son la de Box-Tiao y 
algunos metodos de componentes principales. 



Dinamica de la inflaci6n y de la tasa de depreciaci6n del tipo 
de cambio en la Republica Dominicana 

31 I 

a un sistema VAR bajo el supuesto de errores gaussianos. El 

metodo de Johansen maximiza la f unci6n de verosimilitud 

del sistema sujeto a cada uno de los coeficientes a estimar. 

Siguiendo la presentaci6n de Erickson y Mackinnon (2002), 

el sistema es: 
I 

XT = 2:>riXT-i +<l>DT + er (27), 
i=I 

donde: ET ~ N (0, Q), JZ es una matriz de coeficientes aso­

ciados a los rezagos de X, D es un vector de variables deter­

minfaticas -constante, tendencias, etc.-y <I> la matriz con 

los coeficientes asociados. Reescribiendo como MCE: 

/-] 

MT= :riXT-i + I..ril)XT-i +<l>DT +cT (28), 
i=I 

donde: ET~ N(O,Q) y: 

K ~ ( t. K; )- f K (29) 

(30) 

El numero de relaciones cointegradas entre las variables 

se determinan mediante dos tests sugeridos por Johansen 

que pretenden estimar el rango de (numero de relaciones 
cointegradas entre las variables), el test de traza y el de valo­

res propios. Resolviendo la ecuaci6n caracterfstica del siste­

ma se encuentran las caracterizaciones de las r relaciones 

cointegradas (vectores propios); de manera de poder pre­

sentar la matriz como . Asi: 
/-1 

MT =a/J'XT-i + LriMT-i +<l>DT +cT (31) 
i=l 
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donde: Er ~ N(O, Q), /J y a son la matriz de vectores coin­
tegrados y la matriz de coeficientes de correcci6n de erro­

res, respectivamente. 

Aunque este enfoque es bastante atractivo por su flexibi­

lidad estadfstica sufre de presentar resultados muy sensibles 

a que los errores realmente no se comporten como prove­
nientes de una distribuci6n normal, se basa en que las X son 

-en orden de integraci6n- no masque I( I) y tiende a encon­

trar mas relaciones cointegradas de las que realmente exis­

ten ( caso de cointegraci6n espurea). Por esta raz6n, Maddala 

y Kim (2002) sugieren usar metodos basados en MICO, es­

pecialmente el dinamico. 

Apendice 3 
Tests de endogeneidad 

El caracter de la exogeneidad o endogeneidad del tipo de 

cambio se estudi6 usando: 

I . El test de Hausman presentado en Maddala ( 1996 ), 

2. El enfoque tradicional sobre exogeneidad debil, y 
3. El enfoque de Hendry ( 1995). 

A. Test de Hausman 

Segun Maddala (1996), el test de Hausman establece que 

en una regresi6n como (32) se puede tratar a 'St como ex6-
gena si al hacer esta regresi6n reducida de e incluir adicio­

nalmente la predicci6n de x
2
t (ox

2
tf,ttec/) como explicativa, 

el coeficiente del fitted resulta no significativo. 
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(32) 

Un problema de este test es que no permite distinguir 

que grado de exogeneidad presenta la variable en cuesti6n, 

dificultando la posterior elecci6n del procedimiento econo­

metrico adecuado. 

B. Test tradicional 

Debido a que el test de Hausman no es capaz de diferen­

ciar el grado de exogeneidad del tipo de cambio, se proce­

de a hacer el enfoque tradicional. Este enfoque, comunmen­

te utilizado en la literatura econometrica55 establece que una 

variable puede considerarse debilmente ex6gena si el ter­

mino de correcci6n de errores para el vector de largo plazo 

considerado resulta no significativo.56 

Para evidenciar si el tipo de cambio se puede tratar como 

debilmente ex6geno se revisa si el termino de correcci6n de 

errores de la relaci6n de la PPC resulta significativo, altema­

tivamente se hace la misma prueba con el enfoque moneta­

rio del tipo de cambio, tanto en niveles ( ecuaci6n (9) ), como 

en logaritmos ( ecuaci6n ( I 0) ). Las dos revisiones concluyen 
que el tipo de cambio no presenta correcci6n de errores 

respecto a su ecuaci6n de cointegraci6n ( de largo plazo ). 

55 Una adecuada explicaci6n del test y evidencia empirica de los distintos tipos 
de exogeneidad se encuentran en Bucacos y Lisandro (2004). 

56 En Hernandez (2004) se muestra evidencia inicial de que el tipo de cambio es 
debilmente ex6geno. En Sanchez Fung ( 1999, 2000) se presenta evidencia de 
cointegraci6n en la PPP, pero no se hace alusi6n al comportamiento del MCE 
del tipo de cambio. 
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C. Test de Hendry 

El test de Hendry ( 1995) es mas restrictivo que el test 

tradicional, ya que ademas de requerir que una variable no 

presente correcci6n de errores significativo, incorpora que 

la correlaci6n de los errores de ambas ecuaciones del siste­

ma resulte muy reducido. En caso de que esto no suceda, la 

estimaci6n del sistema debe hacerse por el procedimiento 

de SUR (Seamingly Unrelated Regression) y no por los pro­

cedimientos de MC2E (Minimos Cuadrados de 2 Etapas). 

En este tenor, la correlaci6n de los errores de las regre­

siones seleccionadas de inflaci6n y de tasa de depreciaci6n 

cambiaria es reducida y sorpresivamente con un signo nega­

tivo. Un shock de un punto porcentual a cualquier regresi6n 

afecta la otra en un 0.169 y con sentido contrario. 

Tabla 15. Matriz de Correlaci6n Residuos 
Regresiones 
Tipo de Cambia lnflaci6n 

Tipo de Cambio 1,000 -0, 169 
lnflaci6n -0, 169 1,000 



Dinamica de la inflaci6n y de la tasa de depreciaci6n del tipo 
de cambio en la Republica Dominicana 

315 

Anexos 

Grafico4. 
Respuesta de la tasa de inflaci6n ante un shock permanente 

en la tasa de emisi6n de dinero 
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.. Cuadro Anexo 2. Resumen Estadisticos Descriptivos Variables Utilizadas t l . . , , 1 , I' • • ~ ' y*. -~ p m . e • . y • ,; ., i ., '. p* . ;m* . 
'1, 

M d e ,a 4 157087 9 749302 2 565214 0 968283 0 16026 4 528261 6 9 7947 ' 4 5 8 4. 0 0.13377 7 
Mediana 4.357606 10.02835 2.636196 U 16869 0.154,1 4.551242 7.004882 4.478655 0.0496 
Maximo 5.378698 11.27593 3.85651 1.403458 0.2256 4.693666 7.214136 4.618546 2.19 
Minimo 2.349469 7.382684 1,026042 -0.065876 0.1218 4.308111 6.436631 4.387474 0.009 
Des.v. Estandar 0.834138 1.026865 0.651986 0.388079 0.029986 0.104646 0.194555 0.077452 0.374625 
Asimetria -1.121759 -0.903267 -0.845778 -1 417191 0.5362:42 -0.791244 -1.187057 0.054379 4.229248 
Kurtosis 3333533 3,073247 3.778727 3.985473 2.147171 2.802372 3.487037 1.404851 20.34823 
Jargue-Bera 13.93333 8.85335 9 3919 24.3882 5.085002 6.838166 15.90773 6.923388 1008.874 
Prob.ibilidad 0.000343 0.011954 0.009132 C>.OC•OOC-5 0.078669 0031~34 0.000351 D 031377 0 
Suma 270.2107 633.7046 166.7389 62.93837 10.4169 294,337 451.6166 293.02 B.6955 
Suma Desv. Est. 44.53033 67.4849 27.20545 9.638759 0.057545 D 700846 2.422513 0.38392 8.981985 
0 bservaciones 65 65 65 65 6S 65 65 65 65 



VARIABLES OOM1NICANAS 

m 
e 

VARIABLES EST AOOUNIDENSES 

m* 

j* 

* En tomo a una constante 
** En torno a una tendencia 
* "* Con constante y tendencia 
Al 1% sin aviso.' Establece que es significativo a un 5% 
" Establece que es significati\·o a un 10% 

Cuadro Anexo 4: Regresiones Descartadas c!el Tipc, de Camb10 (PPC) Analisis de Robustez 

Vana!>le Dependiente cffe). 
Metodo OLS 
Wiues~ra 1986:1198S:2 1991:4 2004 4 1991 :4 2004:4 Hi91:42002:3 
Procedimi-erilo MCE MGE AOL 

Variab1e 

Correcci6n de errores 0.061168 -0.155759 -0.044477 -0.248749 -0 200603 

Constan1e -0.177862 0.426733 0.125249 0.691932 0 576514 
<1,;{;,kiJ>"l,) 1.002-06 1.670771 1.07f'!i8Z 1.792002 -0.305775 
{p~.,-(p")._, -0.077765 0.108045 0.052422 0.198765 0.14687 

lntervenci6n BCRD 0.258683 0.261002 

Noti"cias Financieras -D.12S866 -0.103032 

Toma ce Posesion -D 322826 -0.309943 

Dummy 2do trim. 

0.619852 0.301225 0.793786 0.337198 0.15843 
0.053863 0.073027 0.035119 0.062962 0.019265 
98.35954 77.53949 106.0472 73.43265 113.4396 
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BG 0.489719 0.226334 0.990952 0.058543 0.497489 
White 0.08156 0.028312 0.027696 0.046257 0.220109 
AOF -6.709107 -7.B3962 -6.663874 -7.441927 -7.300325 

Cursivas impfican no significativas al 90% de confianza. Las dummies se refieren- a las nolie:ias de .problemas 
financieros en bancos distintos a Baninter en er 2003 ya los. resultados. elect.orales y toma de posesiOn d~ 2004 
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