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PALABRAS DEL LICENCIADO HECTOR VALDEZ ALBIZU, 

GoBERNADOR DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA• 

En nombre de las autoridades del Banco Central de la Republica 
Dominicana yen el mfo propio, doy inicio a mis breves palabras con 

un efusivo saludo de bienvenida a todos los presentes, deseando que 
este encuentro renueve nuestra fe en los mejores valores humanos 

del pais y sirva para exaltar a quienes, mediante el estudio y la inves­
tigacion, contribuyen al engrandecimiento de la nacion. 

Con esta entrega de premios del Concurso de Economfa Biblioteca 

«Juan Pablo Duarte», P.n su version del aiio 2007, llegamos a un mo­

mento muy emotivo en las actividades de nuestra institucion, pues se 
trata de un certamen cuyo tema -la economfa dominicana-, toca el 

corazon mismo de nuestra entidad, donde muchos economistas califi­

cados laboran cada dia en torno a los complejos asuntos que son la 

razon de ser y dan sentido a la mision institucional del Banco Central. 
El Concurso de Economfa del Banco Central, que el aiio pasado 

cumplio veinte aiios de existencia, viene este aiio con las mayores 
recompensas en metalico de toda su historia. Pero no solo eso, sino 

que, en comparacion con otros certamenes similares de la region, 
exhibe preseas de gran prestigio y jugosas gratificaciones que lo colo­
can en una posicion seiiera y lo hacen muy codiciado entre investiga­
dores, academicos y economistas dominicanos en ejercicio. 

Resulta, pues, inevitable, apreciados amigos, que destaque, en pri­
mer termino, los puntos sobresalientes de este torneo tan esperado, 

tanto aquf como en el exterior. Ante todo, la solidez intelectual y 

* Discurso pronunciado en el acto de entrega de premios del Concurso de Economfa 
Biblioteca «Juan Pablo Duarte», el martes 30 de noviembre de 2007. 
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profesional del Jurado, compuesto por siete destacados profesiona­

les de la economfa. Como prueba al canto es que, en reconocimien­

to a su dilatada y fecunda trayectoria como economista y maestro de 

economistas, investigador, asesor, consejero y productor dE: trabajos 
de indiscutible importancia, se le confiri6 el mes pasado al Dr. Jose 

Luis Aleman, S. J. -que ha sido juez de este concurso desde su crea­
ci6n en 1986-, el Premio de Ciencias Sociales de la Fundaci6n Corri­

pio, en la vertiente de Economfa. Y como honrar honra, tanto sus 
companeros de jurado como todos nosotros en el Banco Central 

nos sentimos regocijados y deseamos extenderles nuestros sinceros 
parabienes por este merecido homenaje a sus altos atributos de cien­

tfficos social, ser humano y religioso. 

En segundo termino, la elevada reputaci6n del Concurso de Eco­

nomfa del Banco Central se asienta en la variada galerf a de ganadores 

de alto calibre que, a lo largo de veintiun anos, ha ido formandose al 

amparo de esta actividad, a la que han ido integrandose en forma 

pujante las mujeres economistas, como lo demuestra el hecho de 

que fuesen mujeres cinco de los ocho ganadores del ano 2006. 
En tercer lugar, estimados funcionarios y amigos, por la incursion 

en temas novedosos -lo cual se dio el ano pasado y se vera dentro 
de poco en la entrega de galardones de esta noche-; temas poco 

tratados por los economistas e investigadores, lo que revela el dina­
mismo y el alcance de la economfa dominicana, en manos de j6venes 

profesionales egresados de nuestras mejores universidades, casi to­
dos con estudios de maestrfa y algunos con dotorados en universida­

des de gran renombre en Estados Unidos de America y Europa. 
Un economista de hoy no deberia limitarse a ser solamente un 

te6rico enfrascado en sus proyectos de investigaci6n. Un economis­
ta de hoy, en el mejor de los casos, puede crear modelos y teorfas, 
pero sobre todo debe trabajar en los asuntos medulares de su profe­
si6n y contribuir al esclarecimiento de problemas decisivos para el 
desarrollo del pafs. Esto significa que teorfa y praxis se hallan indiso­
lublemente ligadas, pero mas importante aun tal vez sea el compromise 

del economista para que su trabajo este motivado por legftimas aspi-
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raciones de saber y aplicaciones practicas, al margen de influencias 
espurias que debilitan la credibilidad de sus asertos. 

A principios del siglo pasado, el gran economista y soci61ogo ale­
man Max Weber enfatizaba la necesidad de neutralidad etica en el 
trabajo del cientifico social. En unos ensayos reunidos bajo titulo de 
El politico y el cientifico, con introducci6n del soci61ogo frances Ray­
mond Aron, este traduce la aspiraci6n Weberiana, diciendo que no 

se puede ser «al mismo tiempo hombre de acci6n y hombre de estu­
dio sin atentar contra la dignidad de una y otra profesi6n , sin faltar a 
la vocaci6n de ambas». 1 En la idea de Weber, «solo mediante una 
estricta especializaci6n puede ten er el trabajador cientifico ese senti­
miento de plenitud, que seguramente nose produce mas de una vez 
a lo largo de una vida, y que le permite decir: «aquf he construido algo 
que durara». «En nuestro tiempo la obra realmente importante y 
definitiva es siempre obra de especialistas».2 

Todo este preambulo, amigos, es solo para decir que en nuestro 
pafs, come sabemos, la poHtica penetra en todos los espacios de la 

vida publica, y lo que algunos presentan como conclusiones econ6-
micas, no son mas que posiciones polfticas interesadas, que adverti­
mos de inmediato y que debemos rechazar por ilegftimas. 

Por eso deseo exhortar a todos los economistas j6venes que aquf 
se encuentran, a los concursantes y a los que de ellos resultaran ga­
nadores, pera que mantengan su ecuanimidad y su equilibrio, para 

que continuen entregados al trabajo serio del investigador y el profe­
sional, pues come afirma un reputado profesor de la Universidad de 
Barcelona en un ensayo titulado «La moral de la ciencia sombrfa», al 
comentar un importante libro:3 «Cada dfa son mayores las relaciones 
complejas entre la etica y la economia : muchas acciones poHticas se 
sancionan en nombre de evaluaciones econ6micas que se presentan 
come indiscutibles. [ ... ] La filosoffa polftica, entre otras cosas, busca 

I Max Weber, El pol{tico y el cient{fico, Madrid, Alianza Editoria, 1967, p.10. 
2 /b{d., p. 191. 
3 Se trata clel libro de Daniel Hausman y Michael McPherson, Analisis economico, fi/oso­

fio moral 'y politico publica. Cambridge University Press, 2006. 
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evaluar el mundo y para ello necesita de las herramientas, conceptos 

y medidas que los economistas proporcionan; y, por su parte, la eco­
nomfa esta saturada en sus recomendaciones practicas de supuestos 

normativos cuyo reconocimiento y calibraci6n el analisis filos6fico 

puede realizar mejor que nadie».4 

Para terminar, permftanme, distinguidos funcionarios y personali­

dades, concursantes, amigo todos, expresar mi mas sinceras felicita­

ciones a los que habran de resultar ganadores en esta version del aiio 

2007, e invitar a los demas a perseverar, pues el talento sin aplicaci6n 

ni entrega, jamas deja buenos frutos. 
Gracias al Departamento Cultural ya los que han hecho posible la 

realizaci6n de los numerosos aspectos de esta actividad, ya todos 

ustedes por compartir con nosotros en este grato encuentro. 
Buenas noches. 

4 Felix Ovejero Lucas, «La moral de la ciencia sombria. Las complicadas relaciones 
entre la etica y la economia». C/aves de Razon Practica, No. 166,Oct. 2006, p. 64. 



PALABRAS DE MIGUEL CEARA-HATTON 

Senores Autoridades del Banco Central 

Distinguidos colegas premiados 
Seiiores y senoras. 

Quiero iniciar estas palabras felicitando a los ganadores del Con­
curso Anual de Economfa Biblioteca «Juan Pablo Duarte», patrocina­

do por el Banco Central. Esta es una oportunidad para reconocer y 
estimular los talentos de j6venes economistas con vocaci6n de hacer 
investigaci6n en ciencias econ6micas; es una oportunidad para pen­
sar creativamente sobre el devenir de nuestro desarrollo, sus deter­

minantes, sus tendencias y sus posibilidades. 
El desarrollo, dice Amartya Sen, es la ampliaci6n de las liberta­

des reales que tienen las personas para elegir lo que valoran en la 
vida. Una persona sin salud, sin educaci6n, desnutrida, sin trabajo 

no tiene opciones en la vida, es una persona privada. Por eso el 
desarrollo es el proceso de liberaci6n desde una situaci6n de priva­
ciones. Eso significa que el campo de la evaluaci6n del exito de una 
economfa ha variado. El exito hay que medirlo no por cuanto crece 
el producto, ni cuanta estabilidad existe, ni por el nivel de moderni­
dad y tecnologf a de una sociedad, esos son simplemente medics. 

Muy importantes, pero son medios. Son una condici6n necesaria 
pero no suficiente para el desarrollo. Una economfa puede crecer 
y al mismo tiempo aumentar la pobreza, empeorar la desigualdad, 

• Discurso pronunciado en el acto de entrega de premios del Concurso de Economia 
Biblioteca «Juan Pablo Duarte», el martes 30 de noviembre de 2007. 
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destruir su futuro y deteriorar sus valores. La pregunta, correcta es 

k6mo vive la gente? 
Ese es el gran desaffo de los diseriadores de politica. Ello implica 

que tenemos que variar nuestra forma de analizar la economia. De 
entender el desarrollo como un fen6meno multidimensional. Como 

el resultado de una acci6n deliberada. Hay suficiente evidencias em­
pf ricas que muestran lo insostenible del argumento de que primero 
debemos crecer y despues distribuir. Hoy la evidencia es cada vez 
mas contundente de que el crecimiento y la distribuci6n forma parte 

de la misma ecuaci6n de desarrollo. 
La raz6n es muy simple: hoy dia la fuente de riqueza es el conoci­

miento y ello depende de la tecnologfa, de las habilidades para produ­
cir. Los portadores de esos conocimientos y habilidades son las per­
sonas, de manera queen la medida en que se mejoran las condiciones 
de vida de la gente se esta mejorando la funci6n producci6n y la crea­

ci6n de riqueza. No es sostenible el crecimiento sin equidad social. 
Muchos se podran preguntar entonces, c6mo es posible que el 

pafs haya podido mantener tasas de crecimiento tan elevada durante 
tanto tiempo, la respuesta es sencilla: porque en los ochenta se rees­
tructuraron los ingresos de divisas, pudiendose desmontar la sustitu­
ci6n de importaciones el cual fue relevado por las zonas francas y el 
turismo. Se reestructur6 el aparato productive, y de una fase del 
ciclo productivo de largo plazo de rendimientos decreciente se paso 
una nueva dinamica de rendimientos crecientes que esta empezando 
a dar signos de fatiga. 

En segundo lugar, porque durante decadas se han venido expul­
sando personas en forma de emigraciones hacia el exterior lo cual 
constituye la evidencia de la incapacidad del modelo econ6mico e 
institucional de darle una vida digna a los dominicanos y dominicanas. 
Como contraparte estas personas han generado una fuente de in­
gresos de divisas permanentes en forma de divisas. 

En tercer lugar, un uso creciente de mano de obra haitiana, cuya 
caracterfstica fundamental es ser una poblaci6n sin derechos y por lo 
tanto es una poblaci6n sometida a severas condiciones laborales que 
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permiten altas tasas de rentabilidad. Es como dirfa Marx un ejercito 

industrial de reserva que regula la tasa salarial. 
Finalmente, la politica se ha convertido en una fuente de movilidad 

social. En la medida en que la economia no es incluyente, la politica se 
convierte en el medio de inclusion social, por lo menos de una inclu­

sion simbolica. En cierta forma la ineficiencia del Estado tiene un rol 
funcional para la estabilidad del sistema, al incorporar a los que el 

modelo economico excluye. La pregunta es kuanta mas ineficiencia 
del Estado aguanta la ciudadania y la democracia dominicana? 

A que viene todo esto, sencillamente a la necesidad de destacar el 
caracter multidimensional del desarrollo, a la necesidad de explorar 

nuevas areas de conocimiento para poder disenar mejores politicas a 
fin de mejorar las condiciones de vida de la gente, el fin ultimo de la 

economia y de las politicas de Estado. 
A traves de ello queremos enviar un mensaje a los jovenes inves­

tigadores para que se animen a abrir el horizonte de investigaci6n, a 
buscar nuevas respuestas y a tratar nuevos temas. De hecho, creo 

que en parte ese ha sido el animo del jurado al seleccionar los dos 
primeros lugares del ano pasado y en el presente ano. 

En aquella oportunidad se seleccionaron dos temas relativamente 
nuevos y diferentes: Sinergias potenciales en los objetivos de desarrollo 
del milenio: el caso de la violencia domestica y la nutrici6n infantil en 
America Latina y lVale la pena estudiar en la universidad en la Republica 
Dominicana? Analisis de la rentabilidad de la educaci6n superior en el 
mercado formal utilizando funciones de ingreso mincerianas. 

Este ano el tema es tambien novedoso: lmpacto econ6mico de la 
diabetes mellitus en la Republica Dominicana: analisis y recomendacio­
nes de politicos publicos e lmpacto distributivo de/ DR-CAFTA: efectos 
sabre el empleo, el ingreso y la equidad en los sectores industrial y agro­
pecuario en Republica Dominicano. 

Ademas de la rigurosidad analftica, la condicion fundamental para 
ser merecedor de un premio o un reconocimiento estan los temas. 
Este ano 2007, premiamos un documento con un tema original en­

tre los economistas, el impacto econ6mico de la diabetes, un mal 
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que afecta a una gran cantidad de personas en este pais y que afecta 
las condiciones de vida de la gente. 

El segundo premio abarda la problematica distributiva del DR­

CAFTA, una perspectiva navedosa e importante para evaluar un ins­
trumento de politica coma es el acuerdo de libre comercio. 

Ambas estudios abordan el gran tema: ,Como mejorar las condi­
ciones de vida de la gente? ,Como vive la gente? 

Quiero terminar estas palabras reiterando las felicitacianes a las 
ganadores y expresando mis felicitaciones al Banco Central por te­
ner esta iniciativa anual de premiar a jovenes talentos de economia 
cada aria, lo cual cantribuye al conocimiento de nuestra realidad. 

Por ultimo, quiero felicitar al Banco ya sus autoridades por sus 60 
arios, que se dicen rapido pero que sabemos han costado muchas 

esfuerzos. 
Muchas gracias. 
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RESUMEN 

Este trabajo tiene como objetivo estimar los costos indirectos de 

la diabetes mellitus en la Republica Dominicana. Para estos fines se 
construy6 una muestra de 16,729 individuos (diabeticos y no diabeti­

cos) utilizando muestreo causal y tecnicas de apareamiento. Con es­
tos datos se estiman dos modelos Probit para aproximar el efecto de 

la diabetes sobre la participaci6n en el mercado de trabajo y su rela­
ci6n con la educaci6n, y una funci6n de ingresos para estimar las po­

tenciales perdidas salariales a causa de la enfermedad. Los resultados 
sugieren que los diabeticos dominicanos tienen menor probabilidad 

de conseguir un empleo y devengan menores salarios que los no 
diabeticos. Por otro lado, la educaci6n tiene un efecto significativo 

aunque pequefio sobre la probabilidad de padecer diabetes tipo 2 y 
sufrir complicaciones. 

Dado el alto costo de la diabetes en Republica Dominicana, los 
esfuerzos del gobierno y el sector privado se hacen insuficientes; por 
lo tanto, el diserio de politicas publicas contra la diabetes debe: a) 
identificar el impacto econ6mico directo e indirecto a traves de una 
encuesta nacional de diabetes, obesidad y nutrici6n, b) establecer in­
centivos y proveer informaci6n para modificar las preferencias de los 

diabeticos, y c) priorizar la aplicaci6n de medidas clasificadas como de 
a/ta efectividad por su bajo costo y positivos resultados. 

Palabras clave: Diabetes, costos, Probit, Republica Dominicana. 



I . INTRODUCCION 

Segun la Organizaci6n Panamericana de la Salud (OPS), mas de 

cuatrocientas mil personas en la Republica Dominicana sufren de dia­
betes. 1 La diabetes mellitus ( diabetes, en lo adelante) es un trastorno 

endocrino-metab61ico cr6nico que afecta la funci6n de todos los 6r­

ganos y sistemas del cuerpo. Se caracteriza por deficiencias en lase­

creci6n y/o acci6n de la hormona insulina, resultando en altos niveles 

de glucemia (American Diabetes Association).2 

La diabetes se clasificaen: tipo I, que aparece con mayorfrecuen­
cia durante la infancia o la adolescencia, y tipo 2, que esta relacionada 

con la obesidad e inactividad fisica.3 Las personas con diabetes tipo I 

generalmente no producen insulina y requieren de inyecciones dia­

rias de dicha hormona para sobrevivir. Asimismo, las personas con 

diabetes tipo 2 no la producen en suficiente cantidad o no pueden 
utilizarla adecuadamente. La diabetes tipo 2 representa alrededor del 
90% de todos los casos y aparece con mayor frecuencia despues de 
los 40 af\os. En ambos casos, el aumento en los niveles de glucosa 
daf\a los tejidos, especialmente los vasos sangufneos y los nervios, lo 

que conlleva a serias complicaciones, que incluyen: problemas cardfacos 

lniciativa de Diabetes para las Americas: Plan de Acci6n para America Latina y el 
Caribe 2001-2006. Programa de Enfermedades no Transmisibles. Julio 200 I. 

2 La insulina es una hormona producida por las celulas beta del pancreas (en lugares 
denominados islotes de Langerhans) que ayudan al organismo a utilizar la glucosa 
(azucar) para obtener energia. 

3 Un tercer tipo es la diabetes mellitus gestacional. que se desarrolla en algunos casos 
de embarazo y que generalmente desaparece despues del parto. 
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(infartos), derrame cerebral, enfermedades renales, complicaciones en 
la vista (ceguera), neuropatfa, dano nervioso, complicaciones en las 
extremidades inferiores (amputaciones), entre otras. 

Varios estudios han identificado factores de riesgo asociados con 
el desarrollo de la diabetes tipo 2. Entre ellos se encuentran: obesi­

dad, edad, raza, estatus socioecon6mico, vida sedentaria, historia fa­
miliar, historia de diabetes durante el embarazo, presi6n arterial ele­

vada, altos niveles de colesterol y trigliceridos, siendo la obesidad el 
factor de riesgo mas importante. Entre 60% y 90% de las personas 
con diabetes tipo 2 son obesas (Harris y Zimmet, 1992).4 

Por su condici6n de enfermedad no transmisible y su larga dura­
ci6n, la diabetes tiene importantes efectos econ6micos debido a sus 
altos costos para la sociedad en terminos financieros y de QALY per­

didos.5 La carga econ6mica de la diabetes no solo incluye los gastos 
generados por el tratamiento de sus complicaciones (costos direc­

tos), sino por las perdidas por disminuci6n de productividad laboral, 
invalidez, baja participaci6n en el mercado de trabajo y mortalidad 

temprana (costos indirectos). Los gastos medicos de personas con 
diabetes son de 2 a 3 veces mayores que los no diabeticos.6 

A pesar de las limitaciones de informaci6n sobre la prevalencia de 
la diabetes en America Latina, diversas aproximaciones indican una 
creciente incidencia de la enfermedad junto a un acelerado envejeci­
miento de la poblaci6n (Palloni et. al., 2002). El acceso limitado a 
servicios medicos de muchos diabeticos en la mayoria de los paises 
de la region, ha incrementado el numero de casos de diagn6stico 

4 La obesidad es un factor de riesgo tan importante, que es considerada en el Sfndrome 
Metab61ico (en combinaci6n con resistencia a la insulina, hipertensi6n y dislipidemia) 
descrito como un factor determinante de la diabetes tipo 2 (Hanson et. al., 2002). 

5 Un QALY (Quality-Adjusted Life Year) es un ano de vida ajustado por calidad. Es 
actualmente la medida mas utilizada para evaluar resultados en salud. Resulta de la 
aplicaci6n al marco de la salud de la teoria de la uti!idad. Es un medio de formalizar la 
expresi6n de las preferencias individuales y colectivas entre diferentes estados de 
salud y de calidad de vida. 

6 Las hospitalizaciones por motivos urgentes son cuatro veces mas frecuentes en dia­
beticos que en la poblaci6n en general. 
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tardio (y de no diagnosticados), lo que ha contribuido a elevar los 

costos directos e indirectos de la enfermedad. 

La prevalencia de diabetes a nivel nacional en la Republica Domini­

cana, segun varias encuestas, oscila entre 2.0% y 5.3%. El gasto publi­

co en salud relacionado con la enfermedad ha sido hist6ricamente 

bajo. Por esta raz6n, las iniciativas en favor de la lucha contra la diabe­

tes han sido mayormente privadas. Sin embargo, los crecientes nive­

les de obesidad y pobre acceso a servicios de salud generan elevados 
costos directos e indirectos para la sociedad y perfilan a la diabetes 

como un problema de salud publica importante hacia el futuro. 

Con este estudio se busca poner en evidencia la incidencia econ6-

mica de la diabetes en la Republica Dominicana, con enfasis en sus 

costos indirectos medidos a traves de sus efectos sobre la participa­

ci6n en el mercado de trabajo y el salario de los diabeticos, y propo­

ner lineamientos de poHtica gubernamental tendentes a reducir los 

efectos nocivos de la diabetes, mejorar la calidad de vida de los diabe­

ticos y tomar acciones preventivas de polftica sanitaria. Este trabajo 

aporta a la incipiente literatura sobre economfa de la salud en la Re­
publica Dominicana por su estimaci6n de los costos indirectos de la 

diabetes a nivel individual y social utilizando herramientas del analisis 
econ6mico. 

El resto del trabajo esta organizado de la siguiente manera: la se­
gunda secci6n presenta una sfntesis de la evidencia empirica interna­

cional sobre los costos de la diabetes. La tercera secci6n resume los 
resultados de estudios sobre prevalencia y costos de la diabetes en la 

Republica Dominicana. La secci6n cuatro presenta aproximaciones 
econometricas de los costos indirectos de la diabetes para el caso 

dominicano. La secci6n cinco presenta algunos lineamientos para el 
diseiio de politicas publicas tendentes a reducir la incidencia de la en­

fermedad. La sexta secci6n concluye con un sumario de los aspectos 
mas relevantes del estudio. 
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2. LA DIABETES Y SUS COSTOS: TEORIA Y EVIDENCIA INTERNACIONAL 

Los individuos valoran la salud por su valor intrfnseco y su contri­
buci6n a la producci6n de otros bienes. Desde una 6ptica normativa, 

la salud constituye una necesidad basica y un derecho irrenunciable 
del individuo que no deberfa ser sometido a las decisiones del merca­
do. No obstante, el analisis econ6mico positive revela que su cuida­
do y tratamiento plantea elevados costos directos e indirectos que 
frustran cualquier esfuerzo de cobertura universal total ( o incluso 
parcial) por parte de los gobiernos. 

La econ om fay la salud presentan vf nculos muy estrechos, debido a 
la importancia de la ultima dentro del bienestar de la sociedad y su 
impacto sabre la economia a traves de propiciar mayores niveles de 
productividad que impulsan el crecimiento y el desarrollo econ6mico. 

En adici6n, la salud es uno de los determinantes mas importantes en la 
incidencia y persistencia de la pobreza. Esta relaci6n de doble vfa entre 

economfa y salud constituye un campo fertil de aplicaci6n del instru­
mental econ6mico para ampliar su comprensi6n y plantear lineamien­
tos en materia de polftica, denominado Economfa de la Salud. 

Arrow ( 1963) constituye la referenda mas importante.7 Ensues­
tudio, el autor aborda, entre otros temas, el contraste entre los re­
sultados de lo que hoy se conoce como el modelo neoclasico con 
la interacci6n de la oferta y la demanda de servicios medicos en los 
mercados de salud. 8 Si bien es cierto que el analisis econ6mico puede 
aplicarse a la salud y a la atenci6n sanitaria, tambien es cierto que las 
caracteristicas del mercado de servicios de salud lo distinguen de otras 
areas de la economia. Estas caracterfsticas incluyen: 

7 Las primeras ideas sobre el papel de la salud en la economia se inician con tos aportes 
de Mushkin ( I 958). 

8 las condiciones fundamentales del modelo econ6mico neoclasico incluyen: a) retor­
nos decrecientes a escala, b) busqueda de maximizaci6n de beneficios por parte de las 
firmas, c) precio igual a costo marginal, d) curvas de oferta con pendiente positiva, e) 
curvas de demanda con pendiente negativa, f) asimetria de informaci6n, g) numero 
infinito de firmas, h) 6ptimo de pareto. 
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• Prominencia de las aseguradoras y del gobierno en las decisiones 

del mercado. 
• lmportantes barreras a la competencia. 
• Dificultad para definir las necesidades de los individuos. 

A pesar de que en el area de salud las fuerzas de la oferta y la 
demanda parecen no ser capaces de lograr eficiencia y equidad por s1 
mis mas, la experiencia empf rica demuestra que un elevado grado de 
intervenci6n de las instituciones publicas tampoco ha permitido su­

perar estas deficiencias. Por tanto, es necesario lograr un balance 
entre la participaci6n del sector publico y el sector privado, reforzan­

do el rol regulador del Estado y estableciendo mecanismos para su­
perar estas imperfecciones a traves de la competencia. 

En el caso de la diabetes, una de sus caracterfsticas principales es 
que durante su evoluci6n aparecen complicaciones cr6nicas (macro 

y microvasculares) que son, en ultima instancia, la causa principal de 
la morbilidad y mortalidad en pacientes diabeticos, y provocan una 

importante disminuci6n de la calidad su vida. Estas complicaciones 
son las responsables de una elevada proporci6n de los gastos gene­
rados por la enfermedad. Sin embargo, los diabeticos no internalizan 
el costo complete de su condici6n. Los costos para la sociedad por 
perdida de productividad, ausentismo laboral, seguridad social, asis­
tencia sanitaria, etc., exceden, en la mayorfa de los casos, los costos 
individuales. 

Entre investigadores del area de salud y hacedores de polftica, la 
manera mas comun de evaluar la carga econ6mica de una enferme­
dad es a traves de los Estudios de Costo de Enfermedad (Cost-of-
1//ness Studies). Este tipo de estudios, iniciados por los trabajos de 
Mushkin ( 1959) y Weisbrod ( 1961 ), entre otros, tienen como objeti­
vo proveer informaci6n descriptiva sobre los recursos utilizados y 
perdidos por los efectos de una determinada enfermedad. A pesar 
de que existe una metodologfa general para estimar los costos de 
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una enfermedad desarrollada por Rice ( 1994), todavfa es dificil com­

parar resultados entre pafses y enfermedades. No obstante, los Es­

tudios de Costo de Enfermedad no solo son utilizados para estimar 

la carga economica de una enfermedad, sino tambien para justificar 

el apoyo a programas de investigacion y tratamiento y establecer prio­

ridades para el gasto publico en inversion en salud. 
En el analisis de la incidencia economica de la diabetes deben consi­

derarse sus costos directos e indirectos. Los costos directos est.in rela­
cionados a los precios de los bienes y servicios inherentes al proceso 

de atencion de salud. lncluyen gastos por hospitalizacion, visitas de 

emergencia, tratamiento farmacologico, etc.). Suelen ser los mas faci­

les de registrar y de asignarles un valor monetario. Por otro lado, los 

costos indirectos o de oportunidad surgen por la renuncia a utilizar los 

recursos en otras actividades para producir bienes y servicios que po­
drfan ser tan deseados como la salud. lncluyen las perdidas de produc­

tividad causadas por la enfermedad, jubilaciones anticipadas, perdida 
de productividad de los familiares que deban acompariar a estos enfer­

mos a la consulta, costos de desplazamiento a las mismas, entre otros. 

2. I . Costos directos de la diabetes 

Existen dos metodologfas generales para calcular. el costo de la 

diabetes. El enfoque de lo general a lo espedfico (Top-Down) exami­
na el costo de una enfermedad desde una perspectiva agregada, uti­

lizando el gasto total en salud y las tasas de uso de los servicios medi­
cos relacionadas a la enfermedad. Por otro lado, el enfoque de lo 

espedfico a lo general (Bottom-up) utiliza el costo de las unidades de 
servicio individuales que, multiplicadas por el numero de consultas 

medicas, permite calcular el costo directo agregado. 
Las estimaciones de los costos de la diabetes por pafses difieren, 

en algunos casos, de manera sustancial. Esto es previsible debido a 
las diferencias en los niveles de prevalencia de la enfermedad y el 

volumen de recursos destinado para su control y mantenimiento. 
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Algunos estudios sobre el costo de la diabetes en America 

Estudio/Pafs Ano Costototal Costo directo Costo indirecto 
(billones 
de US$) 

(% de CT) (% de CT) 

ADA Estados Unidos 1992 91.8 59 SI 
Phillips y Salmeron, Mexico 1992 0.4 77 23 
NIH/NIDDK, Estados Unidos 1995 137.7 66 34 
ADA. Estados Unidos 1997 98.2 45 55 
Dawson et. al., Canada 1998 4.8 73 27 
White et. al. Chile 1998 1.0 29 71 
Barcelo et. al., AL y el Caribe 2000 65.2 16 85 
ADA, Estados Unidos 2002 133.0 70 30 
Arredondo y Zuniga, Mexico 2005 0.3 44 56 

Como se muestra en la tabla No. I , estudios seleccionados para 

paises del continente americano revelan el alto costo de la diabetes. 
En Estados Unidos f ue estimado en US$92 bill ones en 1992, equiva­

lente a 13% del presupuesto total de salud de ese aiio (Ray et. al., 
1993). Es evidente ademas que este costo se ha incrementado de 

manera sostenida en Estados Unidos alcanzando US$ I 33 billones en 
2002, segun la American Diabetes Association. 

En el caso de los paises de America Latina y el Caribe, el numero 
de estudios sobre los costos de la diabetes es limitado. En un estudio 

para Mexico, Phillips y Salmeron ( 1992) estiman el costo total de la 

diabetes en US$430 millones en 1991. Asimismo, en Chile, con una 

prevalencia de diabetes estimada en un 5%, se calculo el costo anual 
total de la diabetes en US$ I, I I I millones en 1997 (White et. al., 1998). 
En ambos casos el costo de la diabetes constituye una proporcion 
importante del presupuesto de salud. Es evidente, por tanto, que la 

diabetes impone un alto costo a los individuos ya las sociedades de 

los paises de la region. 
Por otro lado, la brecha existente entre los gastos de salud y el 

costo directo de la diabetes es otro indicador de la dimension de la 

carga social que representa la enfermedad. La tabla No. 2 compendia 
los resultados de estimaciones de los costos de la diabetes para to­

dos los pa1ses de America. Se destaca que solo en Canaday Argenti­
na el gasto en salud por habitante supera el costo directo per capita 
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de la diabetes. Por otro lade, entre los paises mas pobres de la region 

el costo de la diabetes es diez o mas veces mayor que el gasto en salud. 

Tabla No. 2 
Costos de la diabetes y gastos en salud en America 

Tot.ti Indirecto Directo Co•to dlrecto Ga.stos CDPC 
Pais (m.illoneo (millones (millones per capita en salud --

(CDPC) per cftpita CJSPC 
de US$) de US$) de US$) ~;n USS <GSPCI en USS (en't,) 

America de/ None 
Canada 4,-756 1.277 3,4i8 1.745 2.185 80 
EUA 131,672 39.800 91.800 13.243 4.433 299 ... ~ .. ~--······ 
Mexiro 15,ll8 J.9,144 1.974 528 221 239 

"''""'' 

C"ribt Movor· 
Cuba 1.347 624 722 1.219 l:i!l 87i 

'Reoublica Dominic,ma 625 :!9\s 22(i !!88 112 79:1 

Haiti 79 31 •18 tiO•I 24 2,517 

Caribe Menor 
Bahamas 149 138 11 835 664 126 
Barhodo• 151 188 13 551 r)O(; 109 

Gu:yane :i6 lo ~() 719 aa 2,179 

Jamaica 410 27:l J;lfi 750 146 iil-I 

Trinidad " 'foba•o 285 247 :18 5:J:l l(i2 ::129 

Amf!'rira Central 
Costa Rica 473 :377 97 t:i~-t 28:, 219 

El Salvador 500 :l62 1;17 6:16 Hil l :J!\9 

Guatemala 841 550 91 i90 94 8.11) 

Honduras 240 126 114 590 :1-9 1,000 

Nicara1:ua 129 44 85 624 H 1,522 

Ponamli 435 330 104 8fi6 3,;4 245 

Amfrica clel Sur 
.A,n:!'ent.ina ](),935 I(f.188 747 ,597 882 68 

Bolivia 228 112 86 r,55 5a 1,047 

Brasil 22,(;()4 18.652 ::1.952 fi72 270 cl23 

Chile 2,418 2.123 29ij 5!:H H9 I 132 

Colombia 2,587 2.172 415 442 20H 2ll 

F.cuador ,,!l9 "65 23:J 873 Gfi I 1.:i4:i 

Par,,.·uav 218 146 72 i79 165 I 472 

Pel'u l,844 l,:l42 502 828 11 i i i08 

UruKUaY 776 680 95 i95 69i l\4 

Venezuela 2,140 1,88fi 308 5()3 304 Hi5 

Fuente: Declaraci6n Simposio sobre Economia y Diabetes.-Asociaci6n Latinoamericana de la Diabetes. 2004 

En el caso de la Republica Dominicana, el costo directo por habi­

tante de la diabetes es ocho veces mayor que el gasto en salud per 
capita, una de las brechas mas grandes de la region. Estas estimacio­

nes parten del estudio de Barcelo et. al. (2003) que sera analitado en 
detalle en la secci6n 3. 

En resumen, los costos directos de la diabetes en America son 
elevados. Esto se debe, principalmente, al tratamiento especializado 
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que requieren las complicaciones relacionadas con la enfermedad. 

Sin embargo, a pesar del monto de esta carga econ6mica para los 
pafses de la region, en mas del 80% de los pafses los costos indirectos 

asociados a la diabetes sobrepasan a los costos directos atribuidos a 
la atenci6n medica. 

2.2. Costos indirectos de la diabetes 

Existen tres metodologfas principales para estimar los costos indi­

rectos: a) el enfoque de capital humano, que se concentra en la esti­
maci6n de los ingresos perdidos como resultado de la enfermedad; 
b) el enfoque de disposici6n a pagar, en el que los cambios en el estilo 
de vida se consideran equivalentes a la disposici6n a pagar del indivi­
duo o la sociedad para reducir el riesgo de morbilidad o mortalidad 

relacionado a una enfermedad en particular, y c) el enfoque de costos 

friccionales, q ue representan los costos asociados al reemplazo de 
un trabajador enfermo. 

En la literatura sobre los costos indirectos de la diabetes prima el 

uso del enfoque de capital humano debido a la poca complejidad de 
su estimaci6n e interpretaci6n. La evidencia empirica sustenta la exis­
tencia de una relaci6n negativa entre la productividad laboral, la parti­
cipaci6n en el mercado de trabajo y los ingresos con la diabetes. A 
continuaci6n presentamos una sintesis de los resultados mas rele­
vantes. 

2.2.1. Costos indirectos en productividad laboral e ingresos 

El artfculo de Julius et. al., ( 1993) reporta los resultados de un 
experimento sobre la incidencia, duraci6n y causas del ausentismo 
laboral relacionado con problemas de salud durante un periodo de 
monitoreo de cinco aftos. Los autores se concentran en el desempe­
iio de diabeticos tipo 2 (entre 30 y 55 aftos) de reciente diagn6stico al 
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inicio del estudio seleccionados aleatoriamente en la muestra. Al com­
pararse con la poblaci6n general, los diabeticos fueron cuatro veces 
mas propensos a faltar al trabajo por enfermedad. Sin embargo, al 
distinguir entre diabeticos que recibieron informaci6n y entrenamien­
to sobre la diabetes y su tratamiento a traves del programa Diabetes 

Intervention Study (Estudio de lntervenci6n de la Diabetes), los pa­
cientes entrenados faltaron al trabajo menos que los no entrenados. 

Este estudio es parte de u na amplia Hnea de investigaci6n que susten­
ta la importancia de la educaci6n del diabetico para combatir los efec­
tos de la enfermedad. 

Asimismo, Lavigne et. al., (2003) encuentran que la diabetes tipo 2 
esta asociada a una disminuci6n de la productividad en el trabajo. 
Esta menor productividad se hace mas pronunciada mientras mayor 
es el tiempo de exposici6n a la enfermedad. Dentro de la muestra de 
472 empleados residentes en el estado de Nueva York (EE.UU.), la 

merma en terminos de productividad entre los empleados diabeti­
cos nose tradujo en perdidas significativas de ingreso debido a que el 

salario devengado por los diabeticos era, en promedio, inferior al de 
los demas trabajadores. Esto, a su vez, podrfa ser el resultado de un 

menor crecimiento del salario de los diabeticos con relaci6n a los no 
diabeticos en el largo plazo. Tambien podrfa ser una serial de la acti­
tud de los empleadores, quienes estarfan incorporando las posibles 
perdidas de eficiencia y productividad al contratar o promover em­
pleados diabeticos. 

lgualmente, el estudio de Mayfield et. al., ( 1999) muestra un ma­
yor numero de reportes de incapacidad entre individuos con diabe­
tes (25.6%) queen el resto de la poblaci6n (7.8%), utilizando el Na­

tional Medical Expenditure Survey-2 (Encuesta Nacional de Gastos 
Medicos-2) de 1987. Esta diferencia entre las tasas de incapacidad 
laboral entre diabeticos y no diabeticos afecta, de manera particular, 
el perfil de ingresos durante los arios mas productivos de afro-ameri­
canos, mujeres e individuos de la tercera edad. 
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Eri lo referente a la relaci6n entre diabetes y discapacidad, con su 
impacto dentro del mercado laboral, Vinja y Langa (2003) utilizan el 

Health and Retirement Study (Estudio de Salud y Jubilaci6n) para esti­
mar el impacto de la diabetes en la participaci6n en la fuerza de traba­

jo de individuos entre 5 I y 61 aflos en los Estados Unidos. Los resul­
tados sugieren que la prevalencia de diabetes exacerba el riesgo de 
incapacidad. El inicio de la diabetes precedi6 a la condici6n de disca­

pacidad en pacientes diabeticos en dos tercios de las personas diabe­
ticas con discapacidad. 

Asimismo, Tunceli et. al., (2005), utilizando el mismo estudio de salud 

y jubilaci6n de los aflos 1992 y 1994, encuentran que, controlando por 

factores relevantes para la decision de trabajar (i.e. caracteristicas del 

trabajo), la diabetes reduce la probabilidad de trabajar y/o cambiar de 

trabajo. Al igual que en otros estudios, la diabetes esta asociada a un 

mayor ausentismo laboral ya limitaciones en el trabajo. De igual manera, 

el retiro anticipado por razones de salud f ue mas co mun entre emplea­

dos con diabetes. Los diabeticos fueron de 2 a 3 veces mas propensos a 

dejar la fuerza laboral debido a un deterioro de su estado de salud. 
Por otro lado, los resultados de Ng et. al., (200 I) sugieren un con­

siderable impacto negativo de la diabetes sobre el comportamiento 

econ6mico en el mercado de trabajo de los individuos que padecen 
la enfermedad. Considerando el sexo, la edad y el estado de salud, 

los diabeticos tienen una mayor tasa de desempleo. Esta tasa es cua­

tro veces mayor en presencia de complicaciones relacionadas con la 

enfermedad. De hecho, diabeticos con complicaciones de salud tra­

bajaron 6.4 dfas menos al mes que los diabeticos sin complicaciones. 

El tipo de diabetes (tipo I y 2) no tuvo un impacto significativo. El 
estudio revela ademas, que los costos netos de productividad de pre­

venir complicaciones en el caso de los diabeticos oscilan entre 
US$3,700 y US$8,700 dependiendo del grupo demografico (afro­

americanos, blancos e hispanos). 
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Para determinar si el empleo y los ingresos entre diabeticos y no 

diabeticos tiende a converger en el largo plaza como consecuencia 
de los avances tecnoI6gicos, Kahn ( 1998) utiliza el enfoque de capital 
humano para estos fines con informaci6n del Notional Health Inter­
view Survey (Encuesta Nacional de Salud) de las arias 1976 y 1989 y la 

Health and Retirement Survey {Encuesta sobre Salud y Jubilaci6n) del 
afio 1995. Los resultados confirman un aumento del ingreso de fami­

lias con d_iabeticos con respecto a familias sin diabeticos. Asimisrno, 
se verifica un aumento en el empleo de diabeticos (hombres y muje­

res) entre 1976 y 1-995. Esto se debe, en gran medida, a los avances 
medicos y tecno)6gicos que han reducido la probabilidad de sufrir 

complicaciones y su incidencia en la participad6n del diabetico en el 
mercado laboral, asi como el precio del cambio de habitos alimenti­
cios y estilos de vida de las diabeticos. 

En el caso de los efectos de la diabetes entre grupo inmigrantes, 

Bastida y Pagan (2002) utiHzan informaci6n para el perfodo I 994-1999 
sabre mexicanos nacidos en las Estados Unidos mayores de 45 anos, 
residentes en el Suroeste del pafs, para estimar el efectos de la diabe­
tes sabre el ernpleo y los ingresos de grupos de inmigrantes. Los 

resultados muestran que la diabetes esta asociada a una baja produc­
tividad laboral ya menores salaries para las mujeres, sin efectos signi­
ficativos sob re su probabilidad de empleo, mientras queen el caso de 
los hombres, la diabetes esta relacionada a una baja probabilidad de 
contrataci6n con efectos insignificantes sabre los salaries. 

FinaJmente, el trabajo de Brown et. al., (2005) ofrecen una pers­
pectiva innovadora del efecto de la diabetes a nivel comunitario. El 
estudio utiliza informaci6n del Border Epidemiologic Study on Aging 
(Estudio Epidemiol6gico sabre el Envejecimiento en la Frontera), con 
enfasis en la poblaci6n mexico-americana mayor de 45 anos residen­
te en la comunidad de Lower Rio Grande Valley en el estado de Texas, 
una de las areas con mayor prevalenda de diabetes en los Estados 
Unidos. Los resultados muestran que los costos indirectos de la dia­
betes no s61o afectan a las diabeticos sino tambien a las cornunidades 
en donde estos residen. Los autores estiman que por cada d61ar de 
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ingreso perdido por cada adulto con diabetes (a causa de la enferme­

dad), se verifica una reducci6n de 36 centavos en el ingreso de la 

comunidad, debido principalmente al efecto directo de la reducci6n 

del consumo de los diabeticos en la economfa local. Mientras mas 

pequeiia es la comunidad y/o mayor sea la prevalencia de diabetes, 

estas perdidas tenderan a aumentar. 

3. LA DIABETES EN LA REPUBUCA D0M1N1CANA 

La diabetes en Republica Dominicana se encuentra dentro de las 

tres primeras causas mas comunes de muerte despues del infarto al 

miocardio y los accidentes de transito.9 Sin embargo, a pesar de su 

relevancia, la informaci6n sobre la prevalencia de la diabetes y sus 

costos en nuestro pafs es escasa y dispersa. 

3. I . Prevalencia 

Las principales fuentes de informaci6n disponibles en la Republica 
Dominicana sobre la prevalencia de la diabetes son algunas encuestas 

realizadas por instituciones privadas, las cuales debido a sus diferen­

cias metodo16gicas (selecci6n de la poblaci6n, muestreo y criterios 
de diagn6stico utilizado) y su caracter esporadico, dificultan su estu­
dio comparativo. Dentro de las mismas, se pueden citar: la Encuesta 

Nacional de Diabetes y Ceguera (ENDC), el Estudio Factores de Ries­
go Cardiovascular en la Republica Dominicana (EFRICARD) y la En­

cuesta Demografica y de Salud (ENDESA). 10 

9 Segun re po rte estadistico de la Secretarfa de Salud Publica y Asistencia Social (SESPAS) 
2003-2004. 

IO Ademas de estas encuestas, existe otro tipo de literatura respecto a la diabetes en la 
Republica Dominicana que incluye trabajos de investigaci6n desde una perspectiva 
mas medica que econ6mica, incluyendo encuestas dirigidas a industrias y hospitales, 
asf como para cases particulares de· problemas causados par la enfermedad. 
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Tabla No. 3 
Prevalencia de diabetes en Republica Dominicana 

Estudio/Encuesta Prevalencia 
nacional 

ENDC (1995) 5.0% 

EFRICARD (1998) 5.3% 

OMS/ONU (2000) 2.9% 

ENDESA (2002) 2.0% 
Fuente: Recopilaci6n de autores 

La ENDC, realizada en 1995 por el Club de Leones de Santo Do­
mingo, puede considerarse como la fuente de informacion disponi­
ble mas completa sobre la diabetes. Esta encuesta arrojo una preva­
lencia de 5% a nivel nacional. Se destaca el hecho de que el 56% de las 

personas que padecian la enfermedad ignoraba tenerla. 1 1 Dentro del 
grupo de diabeticos conscientes, solo el 4% resulto ser insulinode­

pendientes. La mayor incidencia se encontro en Santo Domingo, del 
orden de 6.4% y la menor en la region del Cibao con un 3.6%. En 
consonancia con la evidencia internacional, la mayor prevalencia de 
diabetes se encontro en personas mayores de 65 aflos y la de menor, 
en menores de 24 anos. 

11 Los encuestadores tomaron muestras de sangre de las 17,490 personas incluidas en 
la muestra, para hacer pruebas de glicemia. Se consideraron como diabeticos perso­
nas con niveles de glicemia en ayuna mayor de 141 mg/di. 



Areas 
geograficas 

El pais 

Santo Domingo 

Resto del pais 

Santiago 

Region Cibao 

Region 
Suroeste 

Region Sureste 

Tabla No. 4 
Tasas de prevalencia de diabeticos inconscientes y 
diabeticos conscientes en Republica Dominicana 

Diabeticos 
inconscientes 

Tasa de Poblacion Total Glicemia Tasa 
prevalencia total diabeticos 2:141 de 

mg/dl. preval. 

5.0% 7,561,877 378,236 210,639 2.8% 

6.4% 2,808,221 180,150 99,121 3.5% 

4.2% 4,753,656 198,086 11,518 2.3% 

4.8% 541,753 26,182 4,744 0.9% 

3.6% 2,214,886 79,827 41,123 1.8% 

5.2% 796,853 41.603 32,002 4.0% 

4.2% 1,200,164 50,474 33,649 2.8% 

Fuente: Encuesra Nacional de Diabetes y Ceguera. 1995. 

Diabeticos 
vonscientes 

Tasa 
de 

Tipos 

preval. 
ly2 

2.2% 167,596 

2.9% 81,029 

1.8% 86,567 

3.9% 21,438 

1.7% 38,704 

1.2% 9,600 

1.4% 16,825 
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Los resultados dan soporte a la fuerte asociaci6n entre obesidad y 

diabetes arnpliamente documentada en la literatura. La proporci6n de 

personas diabeticas con obesidad severa era mas de tres veces mayor 

que entre los no diabeticos. Asimismo, la proporci6n de diabeticos 

con obesidad moderada (sobrepeso) era mas de dos veces mayor que 

la observada en los no diabeticos. Este resultado es preocupante, to­

mando en cuenta que segun un estudio sobre la prevalencia de la obe­

sidad en America Latina, Republica Dominicana ocup6 el primer lugar 

entre nueve paises con mayor porcentaje de personas con problemas 

de obesidad, con un de 12.1 % en mujeres entre 15 a 45 arios, y un 

4.6% para el caso de los nirios (Martorel et. al., 1998). 

Adicionalmente, los resultados de la encuesta revelan que en la Re­

publica Dominicana existe un I I . 7% de la poblaci6n con problemas de 

intolerancia a los carbohidratos, tambien asociada a la diabetes tipo 2. 

Esto, sumado a los demas factores de riego, proyecta un aumento de 

la tasa de prevalencia de diabetes hacia el futuro, de no tomarse las 

medidas preventivas por parte de la poblaci6n en riesgo y las autorida­

des correspondientes. 

La encuesta EFRICARD realizada en 1998 por investigadores de la 

Sociedad Dominicana de Cardiologia, a pesar de no ser un estudio de 

diabetes propiarnente, ofrece informaci6n valiosa con resultados muy 

similares a la ENDC de 1995. La encuesta establece la prevalencia de 

diabetes de 5.3% en la poblaci6n general, con un porcentaje un poco 

mayor para las rnujeres, del orden de 6.5%. 

La encuesta revela cambios en la incidencia de la diabetes por ni­

vel de ingresos. La diabetes afectaba un 8.2% de la poblaci6n de clase 
baja, un 6.0% de la poblaci6n de clase media y un 4.1 % de la pobla­

ci6n de clase alta para la muestra estudiada. Varios estudios confir­

man este patron (Organizaci6n Panamericana de la Salud, 200 I). Esto 

podrfa ser explicado por el acceso diferenciado a servicios de salud (y 

a la calidad de estos), diferencias en educaci6n, habitos alimenticios, 

etc. Al igual queen la ENDC, los resultados revelan un importante y, 

al parecer, creciente problema de obesidad en la poblaci6n. Mas del 

15% de la muestra seleccionada presenta problemas de obesidad. 
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Finalmente, dentro de las estadfsticas encontradas sobre la diabe­

tes se destacan las levantadas por la encuesta ENDESA (2002), reali­
zada a nivel nacional por el Centro de Estudios Sociales y Demogra­

ficos (CESDEM). Segun esta encuesta, la prevalencia de la diabetes es 
de 2% para una muestra estudiada de 45,728 personas. ENDESA es 

un instrumento estadistico importante y comprensivo, aunque con 
informaci6n limitada sobre la diabetes y mas enf asis en lo referente al 

sida y la tuberculosis. Las caracteristicas mas importantes de las per­
sonas que reportaron ser diabeticos se muestran en la tabla No. 5. 

Tabla No. 5 
Principales caracterfsticas de las personas que reportaron ser diabeticos 

Edad promedio 57 anos 

Ingresos promedios por ocupaci6n principal RD$6,013.64 

Proporci6n de personas afiliadas al Segura Social 7.2% 

Proporci6n de personas afiliadas al seguro privado 14.0% 
Fuente: Base de datos ENDESA 2002. 

Con relaci6n a los estudios sobre la incidencia de la diabetes en el 

pais, se destacan dos estudios que tratan de buscar relaci6n entre la 
incidencia de la diabetes en el pars con nuestra ascendencia indigena y 

africana. Hamaguchi et. al., (2004) demuestran en su estudio que el 
alelo Q del PC- I , muy comun en la poblaci6n de la Republica Domi­

nicana (una incidencia de 54.2%), esta asociado con la diabetes tipo 2, 

asi como la resistencia a la insulina en el higado, musculos y todo el 

nivel corporal.12 Los autores comprobaron que esta predisposici6n 
genetica puede ser mas probable que provenga de nuestra ascen­

dencia africana o indigena, que de la espanola, ya que la frecuencia de 

presencia de este alelo entre descendientes de espanoles es de 14%. 

Esto coincide con el argumento de Tarima et. al., (2004) que encuentran 

12 Un alelo es una de las formas variantes de un gen en un locus (posici6n) o de un 
marcador particular en un cromosoma. Diferentes alelos de un gen producen varia­
ciones en las caracteristicas hereditarias tales como el color del cabello o el tipo de 
sangre. 
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indicios de que elementos geneticos no identificados de ancestros 

africanos pueden estar asociados positivamente con diabetes tipo 2 
en la Republica Dominicana. 

3.2. Costos 

A pesar de los niveles de prevalencia de la diabetes y la gran canti­
dad de factores de riesgo presentes en la poblacion dominicana, en 
nuestro pafs no existen estimaciones formales de la carga economica 
para la sociedad de esta enfermedad. No obstante, existen estudios 
internacionales que incluyen a la Republica Dominicana dentro de la 
muestra de pafses. 

Barcelo et. al., (2003), en un estudio sobre la incidencia economi­
ca de la diabetes en America Latina y el Caribe, estiman los costos 

directos e indirectos para distintos pafses de la region, incluyendo la 
Republica Dominicana, utilizando informacion sobre prevalencia del 
aiio 2000. Para calcular los costos directos se incluyeron los gastos 
relacionados a medicamentos, hospitalizaciones, consultas y el ma­

nejo de las complicaciones. Para estimar las perdidas por mortalidad 
prematura y la discapacidad atribuida a la diabetes se utilizo el enfo­

que de capital humano. 
Para la Republica Dominicana, el costo total de la diabetes fue es­

timado en US$625 millones, de los cuales US$399 resultaron ser 
costos indirectos y US$226 fueron costos directos. Estos resultados 
refuerzan el argumento de que la diabetes en la Republica Dominica­
na impone costos importantes. 
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Grafico No. I 
Costos de la diabetes en Republica Dominicana 
como % del presupuesto de SESPAS de 2007 
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Si las estimaciones hechas por Barcelo et. al., (2003) se ajustan 
por inflaci6n y tasa de cambio, este costo superarfa los RD$24, 170 
millones, a pesos de diciembre de 2006, equivalente al 96.6% del 

presupuesto aprobado para 2007 de la Secretarfa de Estado de Salud 
Publica y Asistencia Social (SESPAS). La grafica No. 2 muestra, ade­

mas, que los costos totales de la diabetes equivaldrfan a 2.3% del 
Producto lnterno Bruto de 2006. 

Grafico No. 2 
Costas de la diabetes en Republica Dominicana como % del PIB del 2006 

3.0% 

2.5% 2.3% 

2.0% 

1.5% 
1.5%, 

1.0% • 0.8% 

0.5% 

0.0% • 

Costas totales lndirectos Directos 

Fuente: Elaboraci6n de los au tores 
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Asimismo, la ENDESA (2002) permite percibir la magnitud de los 
costos directos de la enfermedad a nivel individual, a traves de los 
gastos en consultas, medicamentos y servicios preventivos de salud. 
En la tabla No. 6 se observa una notable diferencia entre los gastos 
reportados por los diabeticos en comparaci6n con los no diabeticos, 
primordialmente en el caso de los gastos en consultas, en donde los 
diabeticos gastan un 158% mas que los no diabeticos. 

Al mismo tiempo, los datos permiten identificar la importancia de 
los costos indirectos de la enfermedad respecto a la participaci6n en 

el mercado laboral. De las personas que reportaron amputaciones 
de extremidades superiores (manos) y/o inferiores (pies) como dis­
capacidad, e, 29% eran diabeticos. Con respecto a la ceguera, el 13% 
declar6 ser diabetico. En este sentido, entre las personas que repor­
taron ser diabeticos y tener alguna discapacidad, 43% declar6 que 
esa discapacidad le impide trabajar. 

Tabla No. 6 
Comparaci6n gastos personas diabeticas 

y no diabeticas segun Endesa 20002 

Tipo de gasto promedio Diabeticos No diabeticos 

Servicios preventivos de salud RD$767.70 RD$532.14 

Consultas RD$357.27 RD$138.29 

Medicamentos RD$654.58 RD$433.47 

Fuente: ENDESA 2002 

3.3. Polfticas publicas 

El principal instrumento de 1ucha contra la diabetes por parte de 
las autoridades es el subsidio al lnstituto Nacional de Diabetes, Endo­
crinologfa y Nutrici6n (INDEN), que es la principal instituci6n para la 
atenci6n de esos pacientes en el pars. Dicho s ubsidio esta estableddo 
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en RD$9.6 millones en el presupuesto de SESPAS para 2007, equiva­

lente a un 0.04% del presupuesto nacional. 

El INDEN inici6 hace 30 aiios como el Patronato de Lucho contra la 
Diabetes, facilitando asistencia medica y educativa a sus pacientes. En 

1983 inaugur6 el Hospital Escue/a para Diabeticos, con el objetivo de 

ampliar sus servicios. Actualmente, funciona de forma semi-privada, 

con tres filiales ( dos en Santo Domingo y una en San Juan de la Magua­

na), y 6 filiales que responden al nombre de Patronato contra la Diabetes 
en distintas provincias del pafs, brindando asistencia gratuita (o a bajo 

costo) a mas·de 43,000 pacientes registrados que reciben desde los 

chequeos basicos hasta servicios medicos mas especializados. 13 

A pesar de la ayuda del gobierno a esta instituci6n, cuando se ana­
lizan las polfticas con respecto al resto de las provincias del pafs, los 

esfuerzos de las autoridades para alcanzar a los pacientes de menos 
recursos son practicamente nulos. Por tanto, la atenci6n medica re­

lacionada con la diabetes ha quedado en manos del sector privado y 
organizaciones no gubernamentales. 

Dentro-de estas instituciones se encuentra la Sociedad Dominica­

na de Diabetes (SODODIA), fundada en 1966, que lleva a ·cabo una 

labor mayormente educativa. La SODODIA ha intervenido, desde 

su fundaci6n, en multiples pesquisas para detectar diabetes en indus­

trias, bancos, comercios, etc. En las investigaciones de los inicios de 

la instituci6n, los diabeticos detectados oscilaban entre 4 y 5%, mien­
tras que en las encuestas que han realizado recientemente, la preva­
lencia de la diabetes se encuentra alrededor de 8%. 

En I 988 se f unda la Residencia en Diabetes y Nutrici6n en el Hospital 
Escuelo para Diobeticos, con los auspicios de SODODIA y el INDEN. 

Desde entonces se han graduado mas de 50 medicos en dicha especiali­
dad. Otras instituciones que colaboran en la lucha contra la diabetes son 
la Sociedad Dominicana de Endocrinologfa y Nutrici6n (SODENN) y la 
Fundaci6n Dominicana de Endocrinologfa y Diabetes (FUNDOMED). 

13 Las filiales que responden al nombre de patronato contra la diabetes estan ubicadas 
en Cotui, Montecristi, Nagua, San Jose de Las Matas, San Jose de Ocoa y Santiago. 
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Una medida de politica publica en favor de la reducci6n del costo 
de la diabetes es la entrada en vigencia del Seguro Familiar de Salud 
(SFS). El Plan de Servicios de Salud mejora considerablemente el ac­
ceso a servicios medicos de pacientes diabeticos. El mismo provee 
una cobertura de I 00% en consultas, laboratorio, pruebas especiales 

y tratamiento, sin exclusiones por condici6n preexistente al momen­
to de afiliaci6n. Antes de la entrada en vigencia del SFS, pacientes 
conocidos por padecer la enfermedad al momento de su afiliaci6n al 
Plan Ordinario ofrecido por las Administradoras de Riesgos de Salud 

(ARS) no tenfan cobertura para la diabetes y sus complicaciones. 

3.4. Acceso a medicamentos 

Los costos de los medicamentos fluctuan dependiendo del tipo 

diabetes que padezca la persona, de la dosis recetada y de la respues­
ta del organismo al tratamiento. Para el tratamiento de la diabetes 
tipo I, en el mercado dominicano existen 3 grupos de insulina: 

• lnsulinas de acci6n rapida: es utilizada en casos de gravedad y en 
combinaci6n con otros tipos para los pacientes de difkil control. 
En julio de 2007, el precio a nivel de farmacias oscilaba entre 
RD$750 y RD$950. 

• Jnsulinas de acci6n intermedia: generalmente utilizadas en el trata­
miento rutinario del paciente. Los precios de estas coinciden con 
los del grupo anterior. 

• Analogos de insulina de acci6n larga: es recomendada para el trata­
miento diario. El precio promedio en farmacias es de RD$ I ,965.00 
(julio 2007). 

Para el diabetico tipo I y algunos diabeticos tipo 2 en etapa avan­
zada, la insulina es un medicamento fundamental para su supervivencia. 
Dado que nose produce en el pais, la exoneraci6n del pago de 1TB IS y 
aranceles a su importaci6n mediante el decreto 486-98 y el acceso al 
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medicamento a traves del Programa de Medicamentos Esenciales­

Central de Apoyo Logfstico (PROM ESE/CAL) a un tercio de su precio 
de mercado, constituyen importantes medidas de polftica publica para 
reducir el costo de la enfermedad. 

Para el caso del tratamiento de los diabeticos tipo 2, existen 5 
grupos distintos de hipoglucemiantes orales, y la mayorfa de los pa­
cientes deben ser tratados con una mezcla de dos o tres de estos 

tipos, aunque cabe senalar que una minorfa controla su enfermedad 
con un s61o tipo (ver anexo 8). La combinaci6n mas recomendada 

por los medicos del pafs es la Metformina con la Glibenclamida. Sin 
embargo, la mezcla mas utilizada por las personas de escasos recursos 

es la llamada comercialmente Glucamida (Glibenclamida), vendida por 
lo general a RD$300 (caja de 30 pastillas) en farmacias, mientras queen 
las denominadas Farmacias de/ pueblo de PROMESE/CAL, a 50 centa­
vos por pastilla (ver anexo 9). Esto implica un subsidio a los mas pobres 
del orden de RD$285 al mes por tratamiento por persona. 

4. CosTOS INDIRECTOS ASOCIADOS A LA DIABETES 

La muestra utilizada en este estudio incluye a 16,729 personas 
residentes en la provincia de Santo Domingo, Montecristi, Monte 
Plata y San Francisco de Macorfs. La misma fue construida en dos 
procesos separados. Por un lado, se identificaron a 821 diabeticos 
utilizando el metodo de muestreo causal o incidenta/. 14 A estos se les 
aplic6 un cuestionario para obtener informaci6n espedfica sobre ellos 
(caracterfsticas demograficas, nivel de ingreso e historia familiar) y la 
enfermedad (gastos relacionados, tratamiento, complicaciones y fac­
tores de riesgo). 15 

14 El muestreo causal o incidental, consiste en un proceso en el que el investigador 
selecciona directa e intencionadamente los individuos de la poblaci6n. 

15 Otros estudios utilizan tamafios de muestra similares. Heller et. al., ( 1999) utilizaron 
una muestra de 500 diabeticos alemanes. Kraut et. al., (200 I) trabajaron con una 
muestra de 608 diabeticos de un total de 25,554 canadienses. 
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Por otro lado, se seleccionaron 15,908 personas no diabeticas 

utilizando la base de datos de la Tesorerfa de la Seguridad Social (TSS). 
En la selecci6n de la muestra, donde se excluyeron a los 821 diabeti­

cos encuestados, se utiliz6 la tecnica de apareamiento o matching 

(ver anexo 12 para exposici6n mas amplia). Con esta tecnica, se eli­

gieron personas con caracterfsticas similares a los diabeticos encues­
tados en cuanto a edad, educaci6n, estado civil, raza y genero. 16 Los 

salarios de las personas que trabajan fueron los reportados en el mes 
junio de 2007. 

Dentro de la muestra total de 16,729 personas, la prevalencia de 

diabetes es de 4.9%. Esta proporci6n se encuentra dentro del rango 

estimado para Republica Dominicana (2%-5.3%) segun las encuestas 
ENDC, EFRICARD, ENDESA y OMS/ONU. El anexo 2 presenta los 

datos descriptivos de las variables relevantes de la muestra que se 

utilizaron en la estimaci6n econometrica. 

El analisis de los datos busca comprobar si la diabetes afecta nega­

tivamente la participaci6n en el mercado de trabajo y las posibilidades 

de empleo de individuos que padecen la enfermedad. Asimismo, se 
pretende examinar los efectos econ6micos directos (out-of-the-poc­

ket) e indirectos (ingresos no ganados) de la diabetes sobre los traba­
jadores diabeticos con respecto a sus pares no diabeticos. lgualmen­

te, se analiza el efecto que tienen las complicaciones propias de la 
enfermedad en la participaci6n en el mercado laboral de los diabeti­

cos. Finalmente, se evalua si el nivel educativo tiene alguna incidencia 
sobre los efectos de la diabetes y el desarrollo de complicaciones. 

16 Se utiliz6 el supuesto que las personas seleccionadas en dicha muestra no padecen de 
diabetes. No obstante, la selecci6n aleatoria y la exclusion de los diabeticos encuestados 
aminora los inconvenientes que puede ocasionar dicho supuesto. Ver Greevy et. al., 
(2004). Adicionalmente, para probar la robustez de las estimaciones se realizaron 
tres ensayos utilizando diferentes muestras con resultados econometricos similares. 
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la encuesta aplicada a las personas diabeticas permiti6 recabar 
informaci6n valiosa sobre la incidencia de la diabetes en Republica 
Dominicana. El anexo IO muestra el detalle de los resultados de la 
encuesta. A continuaci6n se presenta un analisis descriptivo de los 
aspectos mas relevantes del proceso de tabulaci6n. 

Entre los resultados se destaca el calculo del lndice de Masa Cor­
poral (IMC), el cual es considerado en la literatura como una aproxi­

maci6n sencilla y adecuada del estado de salud de los individuos. 17 

Este fndice fue utilizado como metodo de clasificaci6n de los niveles 

de obesidad de los diabeticos encuestados. Sobresale el hecho de 
que 63% de los afectados por la enfermedad se encuentra por enci­
ma de su peso ideal, aumentando asi el riesgo y severidad de las com­
plicaciones relacionadas. Esto demuestra ademas que existen bajos 

niveles de educaci6n con respecto a los efectos y el curdado de la 
diabetes, a pesar de que alrededor de 70% de los encuestados pade­
ce la enfermedad desde hace mas de cinco anos y todos tienen histo­
ria familiar de diabetes (44.2% por ascendencia directa y 55.8% por 

otros familiares). 

Grafico No. 3 
Distribuci6n de la rnuestra por 
fndice de Masa Muscular (IMC) 

Fuente: Encuesta a diabeticos realizada por los autore 

Obesidad 
Bajo peso 

3% 

17 El indice de masa corporal (BMI por sus siglas en ingles) es un indicador que pretende 
determinar, a partir de la estatura y el peso, el range mas saludable de peso que puede 
tener una persona. El IMC es igual a la masa en kilogramos dividida por el cuadrado de 
la estatura en metros. 
la clasificaci6n del IMC es la siguiente: menor de 18.5 es baio peso, entre 18.5 y 24.9 
es peso normal, entre 25 y 29.9 es sobrepeso y mayor 30 se considera obesidad. 
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El 75% de los encuestados report6 padecer de diabetes tipo 2, 

mientras que el resto inform6 ser tipo I . la experiencia internacio­
nal indica que, en promedio, de cada diez diabeticos, uno padece de 
diabetes tipo I . La prevalencia revelada en este caso resulta mucho 
mas elevada que lo anticipado. En este sentido, si este resultado no 

se debe a algun tipo de sesgo muestral, los costos futuros de la diabe­
tes para la sociedad dominicana podrian aumentar dramaticamente 

debido a la condici6n cr6nica de la diabetes tipo I, su costoso trata­
miento farmaco16gico y tasa de mortalidad temprana. 18 Dado que 
ninguna de las encuestas realizadas hasta el momento en Republica 
Dominicana distinguen por tipo de diabetes, no es posible comparar 

estos resultados o ponerlos en perspectiva. 
El tratamiento adecuado de la diabetes requiere de visitas medi­

cas peri6dicas con el objetivo de monitorear el estado de salud del 
paciente y reducir el riesgo e incidencia de sus complicaciones. A 
pesar de que tres de cada cuatro encuestados admiti6 estar enfren­
tando problemas de salud relacionados con el avance de la enferme­
dad, el 48.4% afirm6 no visitar al medico con frecuencia. Un acceso 
limitado a servicios de salud (por costos o disponibilidad) podrfa ex­

plicar este elevado porcentaje. 

Grafico No. 4 
Complicaciones 
de salud relacio­

nadas con la 
diabetes 

Fuente: Encuesta a diabeticos 
realizada por losautores 

Perdida de vlsi6n 

Retinopatla 

Falla de sensibilidad 

Nefropatia 

Coma diabetico 

Amputaci6n 

Angina 

Oerramecerebral c1.6% 

0% 5% 10% 

18 El 53.5% de los encuestados afirm6 inyectarse insulina. 

15% 20% 25% 30% 
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La responsabilidad del diabetico en el cuidado de su salud es fun­

damental. Tanto los diabeticos tipo I como tipo 2 deben entender el 
funcionamiento de la enfermedad y aprender a manejar sus niveles 

de glicemia (azucar en la sangre) para mantenerlos dentro de los pa­

rametros normales (70 a I I Omg/dl). Para lograr esto, deben poner 

atenci6n a su regimen nutricional, medicaci6n, frecuencia de ejerci­

cios y chequear sus niveles de azucar diariamente. Este monitoreo 

permite, ademas, que el cuerpo responda mas adecuadamente a la 
medicaci6n, alimentaci6n, ejercicios ya la reacci6n a enfermedades. 

Grafico No. 5 "" 
Monitoreo de 40% 38.5% 

azucar en la sangre 35% 

Fuente: Encuesta a 
diabeticos realizada 
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Menos del I 0% de los diabeticos en la muestra mide sus niveles de 
glicemia diariamente. Lo alarmante es que mas del 60% lo hace con 

una periodicidad superior a un mes. Esto, sin duda, potencia el riesgo 

de ataques al coraz6n, derrame cerebral, ceguera, perdida de sensa­
ci6n o dolor en las extremidades que puede degenerar en amputa­

ciones y/o fallo de los rinones, entre otras complicaciones. Una posi­
ble explicaci6n de este comportamiento es el hecho de que mas del 

75% de los diabeticos debe trasladarse a centros especializados ( elf ni­
cas, hospitales, laboratorios, etc.) para medir sus niveles de azucar, lo 

que encarece un monitoreo peri6dico. El aporte del INDEN en este 
sentido es significativo ya que el 28% de los diabeticos manifestaron 

que sus mediciones de azucar la realizan en dicho instituto, aunque 
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es preciso destacar que sus restricciones presupuestarias lo hacen 
insuficiente. 

Con relaci6n a la carga econ6mica del cuidado de la diabetes y sus 
complicaciones, el gasto promedio mensual ascendi6 a RD$2,4 I 2, 
equivalente al 17. 9% del salario promedio de la muestra. 19 En el en­

tendido de que los datos muestran que la mayorfa de los diabeticos 
encuestados no llevan un tratamiento adecuado de la enfermedad, 

este nivel de gasto podria estar subestimado. De todas maneras, el 
mismo es equivalente a una porci6n importante de los ingresos del 

diabetico, sobre todo considerando que el 60% de los encuestados 
afirm6 tener responsabilidades de familia (por su condici6n de casa­
do o viviendo en union libre). 

Se observa, ademas, que a pesar de que las personas de mayor 

ingreso (quintil 5) gastan tres veces masque las de menor ingreso 
(quintil I), el gasto promedio, como proporci6n de! ingreso, es re­

gresivo, como se muestra en el grafico 6, por lo que los mas pobres 
son los mas perjudicados por los altos costos de la enfermedad. 

Grafico No. 6 
Gasto mensual en salud relacionado con la diabetes come proporci6n 

del ingreso (por quintil de ingreso) 
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Fuente: Encuesta a diabecicos realizada per los autores 

19 El ingreso medio de la muestra es RD$ I 3,463. Este date presenta una alta varianza y 
solo considera a las personas que respondieron a la pregunta: iCuanto gasta por mes 
aproximadamente en medicinas para la diabetes? (81.2%). 
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La diabetes es una enfermedad en que la dieta constituye la base 

sobre la que se ajusta cualquier otro tratamiento, e incluso en nume­
rosas ocasiones es la (mica terapia necesaria para controlarla. Los 

resultados de la encuesta revelan que cerca del 20% de los diabeticos 
mantiene el consumo de dulces, harinas, grasas y aceites dentro de 

su dieta diaria y el 8% declar6 que todavfa fuma. Este dato podria 
estar subestimado ya que solo el 22% declar6 seguir una dieta come 

parte de su tratamiento. 
La gran cantidad de factores de riesgo que presenta el comporta­

miento de los diabeticos en Republica Dominicana puede encontrar 
una explicaci6n parcial en los bajos niveles de educaci6n de la pobla­
ci6n. La educaci6n de la persona con diabetes es un componente 
esencial de las estrategias de prevenci6n y tratamiento. Aunque no 
reemplaza el tratamiento medico, proporciona el estfmulo necesa­
rio para encarar un cambio radical en el estilo de vida. 

Grafico No. 7 
Niveles educativos de la muestra 
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13.4% 

4.3% 

-
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Fuente: Encuesta a diabeticos realizada por los autores 

Como muestra el grafico 7, alrededor de 57% de los diabeticos 
tiene nivel de escolaridad primaria o inferior. A pesar de que la educa­
ci6n sobre la enfermedad y su tratamiento es diferente en su esencia 
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a la formaci6n escolar o universitaria, la evidencia internacional reve­

la una mayor incidencia de la diabetes entre los menos educados (Kahn, 
1998), Esto se debe, principalmente, al papel que juegan las habilida­

des relacionadas a la lectura, escritura y disciplina, comunmente apren­
didas en las escuelas y reforzadas en la universidad, que requiere el 
seguimiento de un tratamiento. 

4.2. Estimaci6n econometrica 

Para aproximar el efecto de la diabetes sobre la dinamica del mer­
cado laboral de los diabeticos y medir el rol de la educaci6n en la 
incidencia de la enfermedad, se estiman dos modelos probit (ecua­

ciones I y 3). Asimismo, para medir los efectos indirectos de la dia­
betes sobre los salarios se estima la ecuaci6n 2 utilizando M,nimos 

Cuadrados Generalizados, siguiendo a Mincer ( 1974). Para facilitar la 
lectura de los resultados de las estimaciones por Probit, las tablas 7 y 

9 presentan los efectos marginales para cada variable de interes. 20 La 
tabla 8, presenta las elasticidades de la f unci6n de ingresos estimada 
siguiendo a Kennedy ( 1981 ). La presentaci6n comprensiva de los re­
sultados de las estimaciones se encuentra en los anexos 3, 4 y 5. 

4.2.1. Diabetes y empleo 

Kahn ( 1998), Bastida y Pagan (2002), entre otros, han encontrado 
una asociaci6n negativa entre la diabetes y las tasas de empleo. En 

20 Para calcular los efectos de x
1 
en las probabilidades de respuesta en el modelo Pro bit 

se calcula la derivada parcial de la siguiente forma: 

P(y-"" 11 x) = G(/J0 + /J,x, + /J2x, + ... /J,x,) = G(JJ0 + x/3) 

8P(y = 1 j x) op(x) = ,( n + xf))/J. 
~ ' ,i: 1-'o ., 
C!Xi OX; 

donde g(:) = :~(:)>Cl para toda z, G es la furn:\6n de distr\buc\6n normal acumulada 

(fda) y g es la tunc1on de distribuci6n normal (fdp). 
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estudios para Estados Unidos la caida de la tasa de empleo de dia­
beticos como consecuencia de la enfermedad oscila entre 4% y 22%. 
El uso de modelos probit es un estandar en este tipo de literatura 

por su versatilidad y facilidad de interpretaci6n en estudios con mi­
crodatos. 

En el caso dominicano, para calcular el impacto que tiene ser dia­
betico a la hora de participar en el mercado de trabajo se estim6 un 
modelo Probit especificado de la siguiente manera: 

8 

Prob(Trabajar=l) = /J1 + LfJ,Z~ + {J10D+ /J1 pc (I) 
k=2 

en donde Trabajar es una variable dicot6mica que distingue si una 
persona trabaja o no; Z' es un vector de variables que incluye edad, 
nivel educativo alcanzado, estado civil, raza, nacionalidad y genero; D 
es una variable dicot6mica que distingue si la persona padece de diabe­
tes o no, y DC es una variable dicot6mica que distingue si la persona 

con diabetes presenta alguna complicaci6n propia de la enfermedad. 

Tabla No. 7 
Efectos marginales de cambios en variables independientes sobre la 

probabilidad de trabajar (en porcentajes) 

Variables independientes Efecto marginal 

Edad 1.32%, 

Eclucaci6n secunclaria l5.59l}"t) 

Erlucacion universitaria 28.22(1-11 

Diabetico -11.68% 
Diabetico con alguna complicaci6n -6.85% 
Casado 4.96{}() 

Rlanco G.12°/n 

Dominicano -6.:36% 
Masculino 9.96';1; 

Fuente: Resultados de estimaci6n ecuacion I 

De acuerdo a los coeficientes estimados, controlando por edad, 

educaci6n, estado civil, raza, nacionalidad y genero, las personas 

diabeticas son I I . 7% menos propensas a participar en el mercado de 
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trabajo con respecto a individuos no diabeticos. Mas aun, una perso­
na diabetica que presenta alguna complicaci6n tiene 18.5% menos de 
probabilidad de insertarse en el mercado laboral. Este resultado es 
coherente con la teorfa y la evidencia empf rica internacional. 

La diabetes puede afectar la participaci6n en el mercado laboral 
de diversas maneras. Vijan y Langa (2003) hallaron en Estados Uni­
dos evidencia robusta de la diabetes como predictor de problemas 

de incapacidad laboral, trastornos de salud y de la probabilidad de una 
persona a ser sujeto de asistencia publica (seguridad social) con res­
pecto al resto de la poblaci6n. Julius et. al., ( 1993) encontraron que 
las complicaciones de la diabetes pueden incrementar el ausentismo 
laboral y/o evitar que el individuo participe en el mercado de trabajo. 
Esto concuerda con los hallazgos de Lavigne et. al., (2003), que ade­

mas reportaron una asociaci6n positiva y significativa entre ausentis­
mo laboral y baja productividad. Este efecto es mas fuerte en paises 
en desarrollo donde el acceso al sistema de salud es limitado y de 
bajacalidad. 

Otra explicaci6n de este acceso diferenciado al mercado laboral 
entre diabeticos y no diabeticos es que los individuos que padecen la 
enfermedad podrfan ser victimas de discriminaci6n laboral. En algu­
nos casos, especialmente por riesgo de hiploglicemia ( disminuci6n 
abrupta de niveles de azucar en la sangre), algunos empleadores po­
drian restringir el acceso de diabeticos a trabajos relacionados con 
seguridad, manejo de maquinarias pesadas, transporte, etc. (Kraut 
et. al., 200 I). En estudios para Estados Unidos y Jap6n, Songer et. al., 
( 1989) y Matsushima et. al., ( 1993) respectivamente, demuestran que 
prejuicios con respecto a la baja productividad de los diabeticos por 
parte de empleadores estarfan asociados a una menor probabilidad 
de contrataci6n. 

Los resultados de la estimaci6n ponen en evidencia cierto grado 
de marginaci6n laboral experimentado por los diabeticos en la Repu­
blica Dominicana. En un mercado laboral formal poco flexible y de 
baja movilidad como el dominicano, solamente un mejor cuidado de la 
diabetes puede reducir un impacto negativo de la enfermedad sobre 
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las perspectivas laborales del paciente. Kahn ( 1998) demuestra que 

el creciente uso de la tecnologfa en el cuidado de la diabetes ha dismi­
nuido la brecha entre diabeticos y no diabeticos en el mercado de 
trabajo. Las caracterfsticas demograficas de los diabeticos dominica­
nos impiden que el acceso a la tecnologfa para el control de la diabe­
tes sea masificado. Solo una participaci6n mas activa del Estado y las 
organizaciones no gubernamentales podrfa alterar esta tendencia. 

4.2.2. Diabetes y salario 

Dadas las diferencias entre el empleo de diabeticos y no diabeti­
cos encontradas en el acapite anterior, se examin6 la relaci6n entre 
el salario y la diabetes, una vez las personas con la enfermedad han 
logrado insertarse en el mercado laboral. Para esto, se estim6 una 

ecuaci6n de salarios utilizando Mfnimos Cuadrados Generalizados, la 

cual se especifica a continuaci6n: 

8 

Ln(Y) = /31 + Lf3kVk + /39D + f310Rlvf (2) 
k=2 

En donde Yes el salario expresado en pesos dominicanos; V es un 

vector de variables que incluye edad, educaci6n, estado civil, raza, 
nacionalidad y genero; D es una variable dicot6mica que distingue si 
la persona padece de diabetes o no, y RM es la raz6n inversa de Mills 
utilizada para corregir este tipo de estimaciones por el sesgo de se­

lecci6n (Heckman, 1979).21 

21 La Razon de Mills proviene de la estimaci6n de la variable dependiente de la ecuaci6n 
I. La significancia del parametro que acompaiia al termino que corrige por el sesgo de 
selecci6n (Razon de Mills) es fundamental. lndica que la correcci6n par sesgo de 
selecci6n es pertinente y su omisi6n, en consecuencia, generarfa inconsistencia en los 
parametros asociados al resto de las variables. El signo positive del coeficiente que 
acompaiia la Razon de Mills indicarfa que de no hacerse dicha correcci6n, estariamos 
subestimando el verdadero valor del salario. 
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Los resultados de la estimaci6n confirman que, controlando por 
variables socio-econ6micas y demograficas, la diabetes es un deter­
minante del ingreso en la Republica Dominicana. El salario de una 
persona diabetica es menor que el del resto de la poblaci6n alrede­
dor de 18%. Esto indica un costo indirecto no despreciable por el 
hecho de padecer la enfermedad. En este sentido, un hombre domi­
nicano no diabetico, casado, de raza blanca, con educaci6n universi­

taria de 50 anos de edad, ganarfa, en promedio, RD$36, 133, mien­
tras que un diabetico con las mismas caracterfsticas tendrfa un salario 

de RD$29,503 (RD$6,630 menos). 

Tabla No. 8 
Elasticidades de la ecuaci6n de salario (en porcentajes) 

Variables independientes Elasticidades 

Edad :2.52~Fo 

Edad~ -0.03% 

l\"ivel de educaci6n 21.03% 

Casado 70.23% 

Blanco 77.01% 

Dominicano -34.79% 

Masculino 13.35% 
! Diabetico -18.48°0 

Fuente: Resultados de estimaci6n ecuaci6n 2 

Los resultados sugieren que los diabeticos dominicanos, ademas 
de tener menor probabilidad de conseguir un empleo, cuando lo 
consiguen, ganan menos en promedio que los no diabeticos. A nivel 
internacional, los resultados son mixtos y de menor magnitud, debi­
do principalmente, a que los niveles de control y cuidado de los dia­
beticos son mayores que los encontrados en la Republica Dominica­
na (Bastida y Pagan, 2002 y Ng et. al., 200 I). 

Si combinamos los salarios promedios mas bajos de los diabeticos 

con los gastos medicos relacionados con la enfermedad ( cerca de 
18% en la Republica Dominicana segun la encuesta descrita anterior­
mente), podrfamos afirmar que la diabetes, particu/armente cuando es 
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tratada incorrectamente, empobrece de manera significativa a los que la 

padecen y genera, combinada con /os bajos niveles de educaci6n preva­

lentes en el pais, una «trampa de pobreza» para los diabeticos y sus 

familias. 

4.2.3. Diabetes y educaci6n 

Kahn ( 1999) demuestra que la educaci6n es un determinante fun­
damental para explicar las diferencias de inversion de capital en salud 
entre diabeticos. Otros estudios afirman que los grupos de bajo nivel 

educative tienden a presentar mayores niveles de prevalencia de dia­
betes ya sufrir mas frecuentemente de complicaciones relacionadas 
con la enfermedad. 

Dada la importancia de la educaci6n para un control efectivo de la 
diabetes, otro objetivo del estudio es medir el impacto que tiene la 

educaci6n en la probabilidad de padecer diabetes tipo 2. Para esto, se 

estima un segundo modelo Prebit especificado en la ecuaci6n 3. 

3 ) 

Prob(D2 = I) = /31 + L_/J.,EDU, + L_/J,X, (3) 
k~2 k~4 

en donde D2 es una variable dicot6mica que distingue si la persona 
padece de diabetes tipo 2 o no, EDU es un vector de variables dico­

t6micas asociadas al grade de educaci6n alcanzado: educaci6n pri­
maria o menos, educaci6n secundaria y educaci6n universitaria o 

mayor, y X es un vector de variables que incluye edad, genero, esta­
do civil y raza. 

Los resultades muestran que un mayor grado de escolaridad re­
duce la probabilidad de padecer diabetes tipo 2. Este efecto, aunque 
pequeiio, es estadisticamente significativo. De acuerdo con la evi­
dencia internacional, una persona con educaci6n universitaria reduce 
su probabilidad de padecer la enfermedad en mayor grado que per­
sonas con educaci6n secundaria. Este resultado debe interpretarse 
desde la perspectiva de la relaci6n entre la educaci6n y la disposici6n 
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hacia el tratamiento preventivo para evitar o retrasar el inicio de la 
enfermedad y sus complicaciones. 

Tabla No. 9 
Efectos marginales de cambios en variables independientes 

sobre la probabilidad de ser diabetico (en porcentajes) 

Variables Efecto 
independientes marginal 

Educaci6n secundaria -1.17% 

Educaci6n universitaria -3.17% 

Edad 0.03% 

Masculino -1.11% 

Casado 1.25% 

Blanco -0.88% 

Fuente: Resultados de estimaci6n ecuaci6n 3. 

La diabetes tipo 2 responde a factores geneticos de historia fami­

liar; sin embargo, su inicio es detonado, en la mayoria de los casos, 
por factores de riesgo como la obesidad, la vida sedentaria, etc. La 

evidencia empfrica encuentra que grupos de altos niveles educativos 
(universitario y superior) tienden a invertir mas en su capital de salud 
de manera preventiva, incorporando habitos alimenticios mas salu­
dables y mayor actividad fisica a su vida diaria, que los individuos con 
niveles educativos mas bajos. Mayor inversion en educ::aci6n a nivel 
individual y nacional genera, sin duda, un drculo virtuoso que redun­
da en beneficio de otras areas relacionadas. 

5. ACCIONES DE POLITICA CONTRA LA DIABETES 

Varios estudios seflalan que el avance de la diabetes a nivel mun­
dial generara una creciente demanda de servicios de salud y requeri­
ra un cambio estructural en las politicas publicas y los patrones de 
comportamiento de la sociedad (Zimmet, 2000). En la Republica 
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Dominicana es evidente que el alto grado de exposici6n a factores 

de riesgo de la poblaci6n diabetica y el alto numero de diabeticos no 
diagnosticados, apuntan a que la enfermedad se convertira en un pro­

blema de salud publica de alto costo en el mediano plazo. Las carac­
terfsticas del mercado local de servicios de salud requeriran de una 

participaci6n proactiva y estrategica del Estado dominicano. 
En una encuesta realizada por la Organizaci6n Mundial de la Salud 

(OMS) en 2003 para determinar la capacidad nacional para prevenir y 
controlar las enfermedades no transmisibles a nivel mundial, solo 43% 

de los pafses encuestados reportaron tener en marcha un programa 
nacional contra la diabetes. Este grupo no incluy6 a la Republica Do­
minicana. 

Cualquier estrategia para reducir los costos de corto y mediano 

plazo relacionados con la enfermedad y sus complicaciones, debe 
considerar los lineamientos siguientes: a) identificaci6n del impacto 

econ6mico de la enfermedad, b) concentraci6n de esfuerzos en afec­
tar el comportamiento de los diabeticos e individuos en riesgo, y c) 
enfoque de-recursos en ciertos servicios y productos que pueden 
promover una disminuci6n de la incidencia presente de la enferme­
dad y promover la prevenci6n en el corto plazo. 

5.1. ldentificaci6n de impacto econ6mico 

El conocimiento del costo de una enfermedad, especialmente de 
las no transmisibles como la diabetes, ha sido un insumo de gran va­
lor para las decisiones de poHticas publicas de salud en paises indus­
trializados durante los ultimos 30 aiios. A pesar de que existe una 
gran cantidad de estudios sobre el impacto econ6mico de la diabetes 
en pafses desarrollados, hay muy pocos trabajos disponibles sobre 
pafses de bajo y mediano ingreso, en donde el impacto es probable­
mente mayor. Esta informaci6n es esencial para guiar los esfuerzos 
que aumentaran la sensibilizaci6n sobre el significado de la diabetes 
en la salud publica. 
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Para que este tipo de estudios sirva a los prop6sitos deseados, se 

requiere, en primer lugar, de informaci6n de buena calidad. La Secre­
tarfa de Estado de Salud Publica, como instituci6n reguladora del sis­

tema de salud del pais, debe poner en marcha, junto a instituciones 
relacionadas a la lucha contra la diabetes, una Encuesta Nacional de 

Diabetes, Obesidad y Nutrici6n que recolecte informaci6n detallada 
sobre la prevalencia, costos directos, morbilidad y mortalidad rela­

cionadas con la enfermedad y el estado de sus factores de riesgo. 
Dicha encuesta debe estar disenada con una metodologia similar a la 

ENDC, del Club de Leones, y la EFRICARD, de la Sociedad Domini­
cana de Cardiologia. Es fundamental que el proceso de levantamien­

to de informaci6n incluya la toma de muestras de sangre para identi­

ficar diabeticos no diagnosticados. 

5.2. El comportamiento de los diabeticos y la importancia 
de las preferencias 

En el caso de la diabetes, la atenci6n diaria de la enfermedad es, en 

mayor medida, responsabilidad del diabetico y no del profesional de la 

salud, el hospital o el Estado. Por tanto, el comportamiento del diabe­
tico ( estilo de vida, habitos alimenticios, etc.) y su participaci6n activa 
en su tratamiento, es fundamental para la efectividad de cualquier poli­

tica publica tendente a disminuir la incidencia de la enfermedad. 
Un diabetico promedio que busca maximizar su utilidad, enfrenta 

una disyuntiva entre dos canastas de consumo. Una canasta, que le 
llamaremos control, que incluye el seguimiento de un regimen diete­

tico bajo en grasa, ejercicio peri6dico, monitoreo diario de los nive­
les de azucar en la sangre, inyecciones de insulina (particularmente 

en el caso de los diabeticos tipo I) y el consumo de medicamentos. 
Para evitar o retrasar complicaciones relacionadas a la enfermedad y 
mantener un buen estado de salud (considerando su condici6n), el 

diabetico debe consumir grandes cantidades de esta canasta. No obs­

tante, el «precio completo» (full price) de esta canasta es alto en 
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terminos monetarios, de esfuerzo personal (disciplina, apego a una 

dieta, etc.) y de tiempo.22 

La otra canasta, denominada descontrol, incluye una dieta que no 
considera los niveles de grasa, tamano de porciones y/o combinacio­
nes de alimentos, bajos niveles de ejercicio ffsico, monitoreo espora­

dico del azucar y consumo parcial o nulo de medicamentos receta­
dos. 23 Por sus caracterfsticas, el «precio completo» de esta canasta 

es significativamente menor que la canasta control. 

Dadas estas condiciones, un consumidor diabetico buscara maxi­

mizar su utilidad sujeta a una restricci6n presupuestaria que conside­
ra el precio de la canasta control (Pc), el precio de la canasta descontrol 

(P 
0

) y su ingreso (I). 24 Con respecto a la forma de las preferencias, 
supondremos un sesgo a favor del consumo de la canasta descontrol. 

Un analisis comprensivo de los datos de la encuesta revela una alta 
frecuencia de factores de riesgo (obesidad, esporadico monitoreo 

del azucar, etc.) entre los diabeticos encuestados que respaldan este 
supuesto. Para mostrar la importancia de las preferencias de los dia­

beticos en la efectividad de las polfticas publicas contra la diabetes, se 
utiliza el instrumental grafico de la teorfa del comportamiento del 
consumidor para hacer un ejercicio de estatica comparativa. 

Como muestra el grafico 8, un incremento en el precio de la ca­
nasta control, produce una sustituci6n del consumo a favor de la ca­
nasta descontrol. El efecto de este aumento de precios lleva al consu­
midor diabetico del punto A al B, alcanzando una curva de indiferencia 
mas baja, reduciendo su bienestar. 

22 El anexo I I muestra los resultados de una comparaci6n entre las opciones altas y 
bajas en calorias de algunos productos de la canasta basica (arroz, cereal, queso, jugo, 
leche, carne y azucar). El precio de la canasta baja en calorias es 55% mayor que el de 
la canasta alta en calorias. 

23 El regimen debe incluir las inyecciones de insulina dado que para el diabetico tipo I es 
determinantes para su sobrevivencia, lo mismo para el diabetico tipo 2, en una etapa 
avanzada de la enfermedad. 

24 Este analisis supone que el consumidor diabetico puede consumir cantidades fraccio­
nadas de ambas canastas. 
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Grafico No. 8 
Efecto de un aumento en el precio de la canasta control 
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El gobierno puede decidir compensar este aumento en el precio 
de la canasta control otorgando alg(m tipo de subsidio al consumidor 
diabetico para «indemnizarlo» por la cafda en su nivel de bienestar, 

con el objetivo de evitar un aumento en el consumo de la canasta 
descontrol, que no s61o eleva el riesgo de morbilidad y mortalidad del 
diabetico, sino que representa un costo para el Estado. Si decide ha­
cerlo, el diabetico pasarfa del punto Bal punto C, como muestra el 
grafico 9, alcanzando nuevamente su curva de indiferencia original en 
la que obtiene el mismo grado de satisfacci6n que antes del aumento 
del precio de la canasta control. 

No obstante, dadas las preferencias del consumidor diabetico, esto 
efectivamente producirfa un aumento del consumo de la canasta con­
trol, que era el objetivo principal del subsidio. Sin embargo, el aumen­
to del consumo de la canasta descontro/ serf a a(m mayor como mues­
tra el grafico IO (punto Ba C).25 

25 Lo mismo ocurriria si el gobierno decide otorgar un subsidio que le permita consumir 
la misma canasta que consumia antes del aumento de precio (compensacion a la 
Slutsky). 
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Grafico No. 9 
Efecto de un subsidio al consumidor diabetico 
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Por tanto, las politicas publicas tendentes a disminuir la incidencia 

econ6mica de la diabetes, ademas de procurar reducir el precio de este 

cambio hacia habitos saludables a troves de la promoci6n de la compe­

tencia, /os subsidios focalizados, etc .. deben ser disenadas en torno a 

incentivar un cambio en el estilo de vida y los patrones de consumo 

(preferencias) de /os diabeticos. 

Bastida y Soydemir (2006), encuentran evidencia robusta de que 
cambios en el estilo de vida en poblaciones de alto riesgo reduce la 
probabilidad de ser diagnosticado con diabetes. Varios ensayos han 
demostrado que la perdida de peso y/o el aumento de la actividad 
ffsica pueden prevenir o retrasar la transici6n desde la Alteraci6n de 
la Tolerancia a la Glucosa (ATG) hacia la diabetes tipo 2. Se ha demos­
trado que esto ha funcionado en China (Pan et. al., 1997), Finlandia 
(Tuomilehto et. al., 200 I) y los Estados Unidos (Diabetes Prevention 
Program Research Group, 2002). 

Una investigaci6n reciente sugiere que a traves de la alteraci6n 
de las retribuciones asociadas a las preferencias, las polfticas publi­
cas pueden influenciar su distribuci6n en la poblaci6n. Esta relaci6n 
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de interdependencia entre las polfticas y las preferencias puede limitar 

o aumentar la efectividad de ciertas decisiones a nivel de estado. (Bar­
Gill y Fershtman, 2004). Por consiguiente, el manejo de los incentivos 

para alterar el balance costo-beneficios de las decisiones de los consu­

midores diabeticos y el uso de la informaci6n para reducir las asime­

tdas e incentivar decisiones mas «educadas» en este grupo deben ser 

instrumentos importantes para las autoridades gubernamentales en el 

diseno de poHticas que incidan en las preferencias de los diabeticos. 

En lo relacionado a ios incentivos, un tratamiento fiscal favorable a 

productos libres o bajos en grasa, medicamentos, etc., podrfa tener 

un efecto no despreciable a nivel preventivo. Un ejemplo del uso de 

los incentivos para modificar preferencias es la iniciativa del gobierno 
estadounidense de permitir incorporar algunos gastos relacionados 

con el tratamiento de la obesidad a la declaraci6n fiscal anual para 

fines de reembolso, debido a la creciente prevalencia de obesidad en 

la poblaci6n. 

Con respecto a la informaci6n, la publicidad en los medios de co­

municaci6n masiva, la creaci6n de centros de informaci6n y la pre­

sencia visual, grafica y escrita en lugares de trabajo, escuelas, centros 

de salud, etc., proveerfan informaci6n importante y gratuita sobre la 
enfermedad para diabeticos y el publico en general. 

5.3. Medidas de alta efectividad 

La mayorfa de las polrticas publicas para prevenir o tratar la diabe­
tes afectan de manera significativa el uso de los servicios de salud. Por 

esta razon las polrticas de intervenci6n deben ser evaluadas desde 
una perspectiva de costo-beneficio. Debido a las limitaciones de in­

formacion en los paises en desarrollo, los resultados y lecciones apren­
didas de politicas exitosas aplicadas en paises desarrollados son co­

munmente extrapolados al tercer mundo. 
Narayan et. al., (2006) clasifican las politicas de intervenci6n a nivel 

publico por su nivel de efectividad en los pafses en donde se han aplicado 
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(tabla No. 11 ). Las pol(ticas de nivel I (las menos costosas en compa­

raci6n con sus beneficios) identificadas por los autores incluyen el 
control moderado de glicemia, control de presi6n arterial y cuidado 
de pie diabetico. 

Tabla No. 11 
Clasificaci6n de las medidas para prevenir y tratar 

la diabetes en pafses en desarrollo por analisis costo-beneficio 

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 

- Cont.rol de moderado - Cui1iAdo a mujeres en edad - Terapia con metformina o 
d<.' glicemia reprodC1ci.iva acarbosa 

. Cont.rol de presi,jn I ntervcncioncs de estilo de vida Contml de colefiterol 
arterial (la perdidu de peso; el aumento - Control glicemico intensivo 

- Cuidado de pie de la act.ividad fisica) Examenes para diabetes no 
diabetico - Vacunas para la gripe diagnosticados 

Examen ck la vista anual - Examen anual de 
Dejar de fumar microalburninuria 

- lnhibidores ECA20 

Fuente: Narayan et al .. (2006) 

Segun los autores, el control moderado de glicemia puede lograr­
se a traves del suministro de insulina, medicamentos orales, dieta y 

ejercicios. En el caso de la insulina, aunque la OMS la ha designado 
como un medicamento esencial y su importaci6n esta libre de aran­
celes e impuestos, el acceso continua a ella sigue enfrentando dificul­

tades. El suministro de insulina es tan importante que el United Kingdom 
Prospective Diabetes Study (Estudio prospectivo de la diabetes del 
Reino Unido) afirma que mientras mas temprano el paciente comience 
a utilizarla, mejor control tendra de su enfermedad y mayor sera el 
retaso del inicio de complicaciones. 

El control de la presi6n arterial a diabeticos hipertensos puede 
tratarse con medicamentos. Su objetivo es reducir las muertes por 
problemas macro y microvasculares relacionados a la enfermedad. 

26 Los inhibidores ECA son farmacos que se emplean principalmente en el tratamiento 
de hipertensi6n (hipertonfa) y la insuficiencia cardiaca cr6nica. Se trata de inhibidores 
de la enzima de conversion de la angiotensina, ECA, que forman parte de una serie de 
reacciones que regulan la presi6n sanguinea. 
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El control de la presi6n arterial provee multiples beneficios al indivi­
duo y su tratamiento es de bajo costo debido a que la gran mayorfa 
de sus medicamentos son genericos. Esto es fundamental para dis­

minuir el efecto de la enfermedad, ya que segun Gagliardino et. al. 
(200 I) en America Latina y el Cari be en el ano 2000, 60% de los 

diabeticos tipo 2 tenian la presi6n arterial por encima de 140/90 
mmhg. 

Por ultimo, las complicaciones relacionadas con las extremidades 
inferiores son comunes entre los diabeticos, sobre todo, en paises 

en desarrollo. Un control de problemas de pie diabetico tiene un 
efecto importante en la disminuci6n de problemas de discapacidad 
por amputaciones. Este tipo de medidas requiere bajos niveles de 
tecno16gica y capital. Las mismas deben ser combinadas con progra­
mas educativos para los pacientes y profesionales del area relaciona­
das a la higiene de los pies, tratamientos de callos, monitoreo de 

infecciones y cuidado de la piel. 

6. CONCLUSIONES 

El analisis descriptivo de los resultados de la encuesta revela la 
presencia de multiples factores de riesgo en el tratamiento y cuidado 
de la diabetes en la Republica Dominicana. En ese sentido, las estima­
ciones econometricas indican que las perdidas en terminos de em­
pleo e ingresos de la poblaci6n diabetica son considerables, lo que 
genera una elevada carga para la sociedad y perspectivas de mayores 
costos en el futuro. 

Resulta evidente que en el pafs las acciones privadas contra la dia­
betes superan los esfuerzos en materia de polfticas publicas. Sin em­
bargo, la entrada en vigencia del Seguro Familiar de Salud (SFS) cons­
tituye una reivindicaci6n social fundamental para una poblaci6n 
hist6ricamente desatendida de servicios basicos. El SFS, junto al subsi­
dio al INDEN, la exoneraci6n del pago de ITBIS y aranceles a las 
importaciones de insulina y el subsidio directo a los precios de los 
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medicamentos demandados por los diabeticos a traves de PROME­
SE/CAL, son medidas de polftica que ayudan a mitigar el costo de la 
diabetes en el paf s. 

No obstante, estas medidas resultan ser insuficientes porque in­
ciden mayormente sobre los costos directos de la enfermedad, y 
no alcanzan a la totalidad de la poblacion diabetica. Se necesitan 
politicas concretas dirigidas a reducir los costos indirectos de la dia­
betes, los cuales superan a los costos directos e implican perdidas 
en terminos de empleo, productividad e ingresos, como evidencian 
los resultados de los modelos estimados en esta investigacion. 

El Estado dominicano, ademas de aumentar los recursos desti­
nados a la lucha contra la diabetes, debe enfocar sus esf uerzos en 
determinar el impacto econ6mico de la enfermedad, propiciar cam­
bios en el estilo de vida de la poblaci6n en riesgo para evitar el in­
cremento de la incidencia de la diabetes tipo 2 y poner en marcha 
un plan de acci6n con medidas consideradas de alta efectividad a 
nivel internacional, como el control de glicemia, pie diabetico y pre­
si6n arterial. 
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Anexo I 

Anexo No.1 
ENCUESTA SOBRE DIABETES 

EncuHla Encuntador 
No. No. 

(Esta encuesta se aplicara s61o a personas diabeticas) 

Fecha 

NombreEntrevistado: ______________________ _ 

A. DATOS DEL ENTREVISTADO 

P1. Cedula [IT] · rrnm·-i · □ 
P2. Sexo: 1.□ Masculino 2.□ Femenino 

P3. Eslado civil: 1.□ Soltero 2.0 Casado 3.0 

Union libre 4.0 Divorciado 5.0 Viudo 6.0 

Separado 

P4. Peso actual = __ libras 

PS. Allura = __ pies __ pulgadas 

B. DETALLES DE ENFERMEDAD 

P6. lSufre o sufri6 de diabetes algun pariente 

cercano, tales coma papa, mamfl, hijos. hermanos, 

abuelos, tics? 1.0 Si 2.0 No 3.0 No sabe 

P7. Si su respuesta es Si l0uienes padecen o 

padecieron esta enfermedad? 1.0 Papa 2.0 

Mamfl 3.□ Papfl y mama 4.0 Abuelos 5.□ Tios 

6.□ Hijos 7.0 Hermanos (marque todas las que 

apliquen) 

P8. lSe inyecta insulins? 1.0 Si 2.0 No 

P9. lQue tipo de diabetes tiene? 

1.0 Tipo 1 (dependiente de lnsulina) 

2.□ Tipo 2 (no dependiente de lnsulina) 

P10. lHace cuanto le diagnosticaron la enfermedad? 

1. __ Ailos 2. ___ Meses 

P1t lCuflles oomplicaciones ha presenlac/o? 

1.0 Perdida de vision 2.0 Amputacion 3 .□ 

Angina 4.0 Circulaci6n 5.0 Hipertensi6n 6.0 

Retinopatia 7.0 Oerrame Cerebral 8.0 

Nefropalla 9.0 Neuropatfa 10.0 Falla de 

Sensibilidad 11.0 Coma diabetico 12.0 Ninguna 

C. EDUCACION 

P12. Nivel Educative mas Alto completado: 

1.□ Primaria 2.0 Secundaria 3.0 Nivel tecnico 

Completo 4.0 Universitario 5.0 Post-universitarto 

6.0 Estudiante universitario 7.0 Estudiante 

secundaria 8.□ Ninguno 

D. SITUACION ECON6MICA Y LABORAL 

P13. Tiene un trabajo remunerado actllalmente: 

1.□ Si .... Pase a pregunta P15 2. □ No 

P14. Razon por la que no trabaja actualmente: 

1.□ No encuentro 2.0 Estey pensionado(a) 3.0 

Soy ama de casa 4.0 Estoy estudiando 5.□ Estey 

discapacitado (relacionado a diabetes) 6.0 Estoy 

discapacitado (no relacionado a diabetes) Pase a 

pregunta P16 
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P15. lngresos por concepto de salario: 

1. 0 Menos de 5,000 

2. 0 De 5,000 a 10,000 

3. 0 De 10,000 a 15,000 

4. 0 De 15,000 a 20,000 

5. 0 De 20,000 a 30,000 

6. 0 De 30,000 a 45,000 

7. 0 De 45,000 a 65,000 

8. 0 De 65,000 a 85,000 

9. 0 Mas de 85,000 

10. 0 No responde 

P16. Otros ingresos del hogar por otro concepto que 

no sea salario (remesas, intereses, etc.) 

1. RD$, ____ 2. 0 No sabe 3. 0 No 

responde 

PH. Tenencia de la vivienda: 

1. 0 Propia 2. 0 Propia pagando prestamo 3. 0 

Alquilada 4. 0 Ocupada sin pagarfa 

E. TRATAMIENTO ENFERMEDAD 

P18. ,Cuantas visitas hace normalmente al medico 

pormes? 

1.01 2.02 3.03 4.OMasde4 

5. O No va al medico con frecuencia 

P19. lOue tratamiento lleva? 

1.0 lnsulina 2.0 Paslillas 3.0 Dieta 

4.0 Remedio casero 5.0 Ejercicio 6.0 Ninguno 

(Marque todas las qua apliquen) 

P20. l Cada cuanto tiempo se hace usted medici6n 

de azucar en la sangre? 

1.0 Varias veces al dia 2.0 Diario 3.0 Semanal 

4.0 Quinoenal 5.0 Mensual 6.0 Cada 2 6 3 

meses 7.0 Nunca 

P21. i,En donde se mide el azucar'? 

1.0 Laboralorio 2.0 Hospital 3.0 Clinica 4.0 

INOEN 5.0 En su casa 6.0 Farmacia 7.0 En 

ningun lugar 

P22. 1,Cuanto gasta aproximadamente 

mensualmente en medicinas para la diabetes? 

1. RD$, ____ 2. 0 No sabe 3. 0 No 

responde 

F. FACTORES OE RIESGO 

P23. l Come duloes y/o golosinas frecuentemente? 

1.0 Si 2.0 No 

P24. l Come con exceso de grasa, harina o aceites? 

1.0 Si 2.0 No 3 

P25. lFuma? 

1.OSi 2.ONo 



Anexo 2 

Datos descriptivos de variables seleccionadas de la muestra de diabeticos y no diabeticos 
Diabetico No diabetico 

Variable No No Total 
Trabaja trabaia Total Trabaja trabaia Total 

Cantidad de observaciones 300 521 821 11,200 4 708 15.908 16 729 

Edad promedio (en aiios) 50 61 57 54 59 55 55 

Salario promedio (RD$) 13,463 18,148 

Educacion primaria o menos 34% 61% 57% 33% 60% 56% 57% 

Educacion secundaria o tecnico 24% 16% 25% 22% 15% 24% 25% 

Educacion universitaria o mas 42% 23% 18% 45% 25% 20% 19% 

Casado 41% 46% 45% 41% 46% 45% 45% 

Soltero 59% 54% 55% 59% 54% 55% 55% 

Blanco 9% 9% 9% 11% 8% 10% 10% 

No blanco 91% 91% 91% 89% 92% 90% 90% 

Domini_cano 100% 100% 100% 99% 99% 99% 99% 

Extraniero 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 

Masculino 66% 31% 45% 67% 32% 46% 46% 

Femenino 34% 69% 55% 33% 68% 54% 54% 

Diabetico con alguna complicacion 69% 80% 76% 0% 0% 0% 3% 

Diabetico sin comolicacion 31% 20% 24% 100% 100% 100% 97% 

a-



Anexo 3 
Ecuacion Probit de Empleo 

Variable dependiente: Trabaja 

Variables independientes Coeficiente Error Estadistico Prob. 
estandar z 

Constante 0.216 0.457 0.472 0.637 

Edad 0.038 0.015 2.524 0.012 

Edad2 ·0.001 0.000 -5.800 0.000 

Educaci6n secundaria 0.454 0.034 13.420 0.000 

Educacion universitaria 0.821 0.028 29.788 0.000 

Casado 0.144 0.029 4.908 0.000 

Blanco 0.178 0.039 4.541 0.000 

Dominicano -0.185 0.123 -1.505 0.132 

Masculino 0.290 0.025 11.787 0.000 

Diabetico -0.340 0.106 -3.200 0.001 

Diabetico con alguna complicacion -0.199 0.090 -2.214 0.034 

N 16,729 

% de pronosticos correctos,(cuenta R2) 2i 86% 

27 Una rnedida del buen ajuste es el denominado porcentaje de pron6sticos correctos. que se estima como sigue 
(Wooldridge, 200 I) para cada individuo i, se calcula la probabilidad estimada de que y asuma el valor de uno: 
si G(x{J) > 0.5, la predicci6n de Y; es I 
si G(x{J) ~ 0.5, la predicci6n de Y; es 0 
El porcentaje de veces en que la Y; pronosticada corresponde a 1a y real es el porcentaje de pron6sticos correctos. 

:::::: 



Anexo 4 

Ecuaci6n Probit de Diabetico Tipo 2 
Variable dependiente: Diabetico tipo 2 

Variables independientes Coeficiente 

Constante -1.792 

Educacion secundaria -0.179 

Educacion universitaria -0.486 

Edad 0.005 

Masculino -0.169 

Casado 0.192 

Blanco -0.136 

N 16,729 

% de pronosticos correctos 
(cuenta R2 ) 96% 

Error 
Estadistico Z 

estandar 

0.122 -14.696 

0.057 -3.147 

0.048 -10.215 

0.002 2.366 

0.043 -3.914 

0.047 4.040 

0.070 -1.947 

Prob. 

0.000 

0.002 

0.000 

0.018 

0.000 

0.000 

0.052 

c,,. 
w 



Anexo 5 
Ecuacion de salario 

Variable dependiente: Logaritmo natural del salario 
Variables Coeficiente Error Estadistico Prob. independientes estandar 

-n 
t ., 

l>I 
::, 

Constante 8.5202 0.3545 24.0319 0.0000 " ~ 
Edad 

(1) 

0.0252 0.0124 2.0412 0.0413 X u;· 

Edad2 
-n 

-0.0003 0.0001 -2.8364 0.0044 C: 
(1) 
::, 

Nivel de educaci6n 0.2103 0.0088 24.0064 0.0000 
,.. 
(1) 

"' 
Casado 0.5322 0.0205 25.9938 0.0000 

0:, ., 
;::.· 
0 

Blanco 0.5714 0.0290 19.7025 0.0000 :::::: 
Dominicano -0.4237 0.0881 -4.8095 0.0000 0:, ., 

(1) 

Masculino 0.1255 0.0160 7.8436 0.0000 
::, 
Q. 
l>I 

Diabetico -0.2027 0.0567 -3.5750 0.0004 :I 
(1) ., 

Razon de Mills* 0.0564 0.0242 2.3276 0.0226 n 
(1) 
Q. 
(1) 

R2 0.19 "' 
·~ 

N 11,500 iu" ::, 
C: 

*Correcci6n por sesgo de Selecci6n de Heckman (1979) 
~ 
l>I 

c! 
< e: 
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Anexo 6 

Dlstrlbuclon del BMI 

Peso Sabre 
90 

80 

70 

"' 60 
v 

50 C .. 
:, 

40 tT 
~ ... 30 

20 

10 

0 

65 

16 19 21 24 26 29 31 33 36 38 41 43 46 48 so 53 ss Mas 

Fuente: Elaboraci6n de los auto res en base a la encuesta de diabeticos 

Anexo 7 

Frequencla 

90 T 

80 , 

70 + 
60 • 

50 . 

19 ZS 32 

Dlstrlbucl6n de la edad 

38 44 50 57 63 69 

Fuente: Elaboraci6n de los autores en base a la encuesta de diabeticos 

BMI 

76 82 88 94 101 Edad 
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Anexo 8 
PRECIOS HIPOGLUCEMIANTES ORALES COMERCIALIZADOS EN FARMACIAS 

NOMBRE PRECIO NOMBRE 
1 Avandia $985.00 28 Diaoride 2 mg 
2 Pionorm 30 m2 $1,430.00 29 Diapride 4 mg 
3 Pionorm 15 mg $1,145.00 30 Glucamida 
4 Silnorboral 1000 mg $906.00 31 G libenclamida 
5 Silnorboral 500 mg $634.00 32 Glucobay 50 mg 
6 Clormin 850 mg $169.00 33 Gluohage Forte 
7 Clormin 500 mg $150.00 34 Aramil Plus 
8 Clormin G $260.00 35 Aramil 2 me: 
9 Clormin G 1000 mg $358.00 36 Aramil 4 mg 
10 Clormin G 500 me: $195.00 37 Glimeril 2 mg 
11 Bidiabe $168.00 38 Glimeril 4 mg 
12 Hivoe:lucen Plus $350.00 39 Gliviride 4 
13 Hivoe:lucen 850 me: $290.00 40 Gliviride 2 
14 Amarvl 2 mg $769.00 41 Proinsul 850 mg 
15 Amaryl4 mg $1,422.00 42 Proinsul Plus 
16 Daonil 5 mg $2,355.00 43 Suka 2.5 mg 
17 GlucQvance 500/5 $630.00 44 Suka 5 mg 
18 Glucovance 500/2.5 $575.00 45 Glidamil 2.5 me: 
19 Glucovance 250/1.25 $545.00 46 Glidamil 5 mg 
20 Glibenil 5 mg $128.00 47 Melonmin 
21 Glisulin XR 500 mg $370.00 48 Glucoven 
22 Glisulin 500 mg $270.00 49 Glucobay 100 mg 
23 Glisulin 850 mg $380.00 50 Piorner M 
24 Glisulin 1000 mg $515.00 51 Piomer M 30 mg 
25 Metforal 500 m2 $290.00 52 Met Euro 
26 Metforal 850 mg $358.00 53 Mete:lital 2 mg 
27 Diavride Forte $660.00 
Fuente: Sondeo a nivel de distintas farmacias privadas. 

Anexo 9 
Precios de medicamentos para tratamiento de 
medicamentos en las farmacias de PROMESE/CAL 

PRECIO 
$282.00 
$530.00 
$300.00 
$400.00 
$1 372.00 
$677.00 
$890.00 
$312.00 
$590.00 
$389.00 
$676.00 
$475.00 
$250.00 
$290.00 
$350.00 
$54.00 
$92.00 
$390.00 
$585.00 
$410.00 
$210.00 
$3,192.00 
$1,430.00 
$1.950.00 
$493.00 
$954.00 

PRODUCTO PRESENTACION PRECIO 
(RD$) 

Glibenclamida Tableta 5 mg 0.5 

lnsulina lntermedia 
Vial 10 ml 225 NPH 

lnsulina 70/30 Vial 10 ml 225 

Jeringa de Insulina Unidad 2 

Fuente: Pag. Web de PROMESE/CAL 
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Anexo 10 
Descripci6n de las variables de la encuesta a personas con diabetes 

Partici;eaciOn eor genera ~-i, Tipo de diabetes 

Ma~culino 44.9% Tipo I 

Femenino 55.1% Ti o ii 

Total 100.0'·• Total 

ParticipaciOn l!Or Estado civil Tiempo de diagn6stico 

Soltero 21.1% Me nos de 1 a Ii.a 

Casado 45.3% Entre 1 y 5 aftos 

Union libre 12.9% Entl'e 5 y LO af10s 

Divorciado 6.7% MH.s de 10 .ari.ui_;. 

Viudo 11.8% Total 

Separado 2.2% 

Total 100.0•., Presenta complicaciones 

Si 

Partici(!!ci6n 12or BMJ 1!'_,.o No 

Bajo peso 2.6% Total 

Peso normal 34.8% 

Sob re peso 43.:.:!% Complicaciones 

Obesidad 19.4% Perdida rle visi6n 

Total 100.0'• Amputaci0n 

Angina 

Circulaci6n 

Parientes con Diabetes •,o Hipertensi6n 

Ascendencia directa 44.2% Retinopatia 

Otro 55.8% Derrnme cerebri=i I 

Total 100.0''1 Nefrop~tia 

Neuropatia 

Falta de sensibilidad 

Nivel educativo 0~ Coma diabC'tico 

Primaria 40.9% Total 

Secundaria 17.9% 

Nive-l t.ecnico completo 4.4% Visitas al medico por mes 

Univer!:l'.it.a:rio 13.4% Una vez al mes 

Post-universitario 4.3% Dos vece!'l .a I mes 

Estudiante universitario 2.7% Tres veces al mes 

Estudiante secundaria 0.6% Mas de 4 veces al mes 

Ninguno 15.8% Nova al medico con frecuencia 

Total 100.o~. Total 

67 

.'i, 

24.0% 

75.4% 

100.0•, 

'·, 

8.4% 

24.0% 

24.0% 

43.6% 

100.0~. 

.,, 
75.8% 

24.2% 

100.0', 

·• 
18.7% 

:1.5% 

2.8% 

18.1% 

25.7% 

10.1% 

1.6% 

3.8% 

6.4% 

5.8% 

:l.5% 

100.0•; 

"!,. 

27.9% 

10.4% 

7.1% 

6.1% 

48.6% 

100.0•• 
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Cont. Anexo 10 
Descripci6n de las variables de la encuesta a personas con diabetes 

Tiene trab!!,jo remunerado ... ... Tratamientos !/a 

Si 40.2% Insulina 24.1% 

No ,59.8% Past1llas 34.9% 

Total 100.0~-. Dieta 22.0% 

Remedio casero 6.4% 
lngresos por concepto de 
salario ~. Ejercicios 11.8% 

Menas de 5,000 24% Ninguno 0.8% 

De 5,000 a 10,000 26% Total 100.0'·• 

De 10,000 a 15,000 13% 

De 15,000 a 20,000 11% 

De 20,000 a :l(l,000 7% Lugar de medici6n del azlicar ~,. 

De 30,000 a 45,000 8% Cesa 24.6% 

De 45,000 a 65,000 7% Clinica 12.8% 

De 65,000 a 85,000 2°1u Fannacia 1.5% 

Mas de 85,000 3% Hospital 1G.3% 

Total 100.0~ .. Jt,;OE'.'< 28.l¾ 

Lab-Oratoric 14.5¾ 

Frecuencia mediciOn san!{!e .. ·• Ningu.n 3.2% 

Varias veces al dia 3.:1% Total 100.0•,; 

Diario 7.2% 

Semanal 14.3% 

Quincenal 8.9% 

Mensual 24.6% Come dulces % 

Cada 2 o 3 meses 38.5% Si 19.2% 

Nunca .3.3% No 13(),8% 

Total 100.0% Total 100.0% 

Gasto l!romedio mensua] ~1(1 

No responde 18.8% Come harinas• grasas, aceite , .• 
Me nos de RD$1,000 32.0% Si 19.2% 

Entre RD$1,000 y RD$5,000 37.5% No 80.8% 

Ma):'.Or de RD$5,000 11.7% Total 100.0•.-; 

Total 100.0'• 

Se in;recta insulina ... .. Furna ~--

Si 46.5% Si 8.4% 

No 53.5% No 91.6% 

Total 100.o~. Total 100.0% 
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Anexo 11 
Canasta de alimentos sem,n ree:imen alimenticio 

69 

Bajo en calorias (canasta control) Alto en calorias (canasta 
descontrol) 

Alimentos Descriocion orecio Ud. Descriocion orecio Ud. 
Arroz Integral 23.60 Lb. entero 18.80 Lb. 

Cereal Integral 209.00 
(caja 

entero 119.00 
(caja 

430 gr.) 500 gr_) 

Queso Mozarella 149.95 Lb. Cheddar 95.00 Lb. 

Jugo Con azucar 74.95 112 gal6n Sin azucar 84.95 
112 

galon 

Leche 
Doocremada 

41.00 Lt. Entera mas 
34.00 Lt. 

' mas barata barata 

Carne 
Pechuga de 

89.00 Lb. Molida de res 45.00 Lb. polio sin Piel 

Az11car Aspartame 128.00 
Paq.50 

blanca 65.00 
Paq.5 

sabres lbs. 
Total costo 715.50 461.75 
Fuente: Pesquisas directamente de los supermercados 

Anexo 12 

Metodologia de evaluaci6n de programas 

Esta tecnica tiene el objetivo de estimar el impacto que tiene el 
programa sobre el grupo de beneficiaries sobre el grupo que no se 

benefici6 o grupo de control. 28 La dificultad para dicha evaluaci6n 
consiste en seleccionar el grupo de control. No obstante, para esto 

existen metodos de evaluaci6n que se clasifican en experimentales y 
no experimentales. El primero, se basa en una selecci6n aleatoria del 
grupo de control y el segundo en la selecci6n no aleatoria donde el 
requisite central para formar un grupo de control es lograr que este 
este conformado por individuos «muy parecidos» a los beneficiarios. 
En este contexto, «muy parecido» significa que los individuos selec­
cionados repliquen las caracteristicas de los individuos beneficiaries 
del programa (tecnica de emparejamiento o matching). 

28 Una revision rigurosa sobre aspectos conceptuales y eco11ometricos en torno a eva­
luaci6n de irnpacto se encuentra en Heckman, Lalonde y Smid, ( 1998)" Elector no 
familiarizado con tecnicas estadisticas y econornetricas complejas puede acudir a 
Baker (2000) y Ravallion ( 1999). 



70 Frank Alexis Fuentes Brito // Brenda Mercedes Villanueva Rivas 

Para la selecci6n del grupo de control pueden utilizarse fuentes 
secundarias. Estas pueden ser las encuestas de hogares o cualquier 
otra base de datos con un amplio numero de individuos de donde se 

puede extraer a individuos con parecido a los beneficiarios. Sin em­
bargo, esta alternativa debe ser utilizada con sumo cuidado: mientras 
que por un lado deben tomarse precauciones en asegurar cierta re­
presentatividad de la fuente, por el otro debe verificarse la compati­
bilidad de los instrumentos utilizados en el levantamiento de informa­
ci6n (las encuestas deben contener preguntas similares) y en las 
tecnicas de muestreo. 29 

29 Para mayor detalle acerca de los cuidados a tomar en cuenta para una correcta utili­
zaci6n de fuentes secundarias, vease Heckman et. al. ( 1998). 
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RESUMEN 

La apertura comercial plantea profundos cambios en la estructura 

econ6mica nacional, entre estos, los relativos a niveles de produc­
ci6n, asignaci6n de recursos y distribuci6n del ingreso. Dichos cam­

bios representan un verdadero reto para la economfa dominicana ya 
que tanto la polftica macro-econ6mica como las futuras intervencio­
nes del Estado en materia laboral estaran condicionadas por una nueva 
dinamica y estructura del mercado de trabajo, generadas a partir de 

la implementaci6n del DR-CAFTA y los esperados desplazamientos y 
reconversiones en materia productiva. 

La presente investigaci6n mide, a traves de un modelo de equili­
brio parcial y mediante dos enfoques de estimaci6n distintos, los efec­

tos del tratado sabre el nivel de empleo, los ingresos laborales y la 
distribuci6n de los mismos, con enfasis en los sectores industrial y 
agropecuario, pero igual estableciendo vinculaciones con el sector 
de servicios. A partir de los resultados se ofrecen alternativas viables 
y elementos para el diseno de polfticas encaminadas a minimizar los 
posibles impactos negativos de la apertura en el mercado laboral do­
minicano. 

Palabras cloves: Apertura comercial, DR-CAFTA, distribuci6n del 
ingreso, empleo, reconversion, equidad. 
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I . INTRODUCCION 

Si bien los temas relativos al irnpacto fiscal y las estimaciones de 

flujos comerciales en el marco de! DR-CAFTA han sido ya abordados 
por un nurnero lirnitado de estudios para el caso dominicano, 1 aque­

llos aspectos relativos al impacto distributivo que conlleva el referido 
acuerdo para diferentes segrnentos productivos y el ulterior diseno 

de una estrategia de intervenci6n del Estado como resultado de los 
cambios esperados en la estructura y dinamica del rnercado laboral, 

conforman aun una importante brecha analftica a superar.2 

Entendemos que el tiernpo para las discusiones intelectuales rela­

tivas a la conveniencia o no del tratado para la econornia dorninicana 

culrnin6 a partir de la ratificaci6n del misrno en marzo de 2007, y que, 

a pesar del relativo retraso en la consecuci6n de los analisis sectoriales 
correspondientes, el interes de academicos e investigadores a nivel 

nacional esta centrado ahora en la identificaci6n de aquellos elernentos 

Ver los estudios de Guzman (2005), e Isa (2004 y 2005) sobre la evaluaci6n del 
impacto del DR-CAFTA en los flujos comerciales de los sectores industrial y agricola, 
asf como el impacto fiscal del acuerdo, respectivamente. 

2 Dos precedentes de este tipo de analisis para el caso dominicano lo conforman el 
estudio de Vos et. al. (2000) realizado para la CE PAL, y el de Behrman et. al. (200 I) 
realizado para el BID, en los cuales se incluye a RD dentro de una muestra regional y 
se analiza el impacto de la apertura durante la decada de los 90, a rafz de las reformas 
estructurales de aquel memento. El resultado para RD fue una disminuci6n en los 
indicadores tanto de pobreza como de desigualdad. Un estudio anterior realizado por 
Reyes (1996) utiliza la matriz insumo-producto como herramienta para medir los 
impactos de la apertura sobre los niveles de producci6n y empleo, incluyendo la 
estructura impositiva y los resultados sectoriales agregados para el aiio 2005. 
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de reforma y acci6n que, fundamentados en estudios empfricos de 

tipo ex ante, contribuyan a minimizar los posibles impactos negativos 
del acuerdo. 

Si bien para muchos estudiosos el DR-CAFTA podrfa conllevar 
serias limitaciones con respecto a la polftica comercial de RD, al me­

nos en el entorno de los pafses signatarios del acuerdo, e incluso cier­
tas restricciones en materia de polfticas publicas, el uso de simulacio­

nes de impacto de polfticas y lageneraci6n de conocimiento aplicable a 
la creaci6n de programas de readecuaci6n productiva y desarrollo de 
capital humano, acompaiiados de los denominados programas de 
transferencia condicionada, constituyen herramientas que ayudan a 

garantizar hasta cierto punto el crecimiento y bienestar econ6mico 
atribuidos al acuerdo por parte de sus defensores, mientras nos ocu­

pamos del tema de la equidad distributiva que tanto preocupa a los 
actores mas escepticos. 

Hasta el momento, los resultados empfricos de estudios relativos 
a las bondades y perjuicios de la apertura son bastante ambiguos. 
Para algunos casos regionales, tales como Mexico, Brasil, Argentina, 
Chile y Uruguay, han sido realizados valiosos analisis sobre los efec­
tos de la apertura en la estructura del empleo y los salarios, asf como 
el consecuente efecto sobre la distribuci6n del ingreso y la pobreza 
(ver Hanson, ( 1999), Harrison, ( 1999), Barros, ( 1996 y 200 I), y Ca­
nitrot, ( 1993)). En los mismos se evidencia un moderado impacto 
positivo sobre el crecimiento y la reducci6n de la pobreza, inducido 
por el proceso de liberalizaci6n, mientras para la mayorfa de los ca­
sos el impacto sobre la equidad result6 ser negativo. Asimismo, la evi­
dencia muestra que los trabajadores calificados se benefician en ma­
yor proporci6n de la nueva distribuci6n del ingreso generada a rafz 
de la apertura con relaci6n a los trabajadores no-calificados. 3 

3 En estudios recientes realizados por la Unidad de Amilisis para America Latina y el 
Caribe de la CEPAL-Mexico. bajo la direcci6n de la Sra. Rebeca Grynspan, se ha consta­
tado que la variable explicativa del proceso de polarizaci6n y/o desigualdad en los ingre­
sos es precisamente la educaci6n, incluso por encima de variables tales como proceden­
cia (rural/urbana), sector laboral (formal/informal), genero, entre otras. 
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La presente investigaci6n persigue subsanar las limitantes que pre­
sentan los estudios regionales realizados a partir de datos agregados, 
dado que por definici6n las polfticas de apertura comercial conllevan 
efectos heterogeneos y en ocasiones de signo contrario, desvirtuan­
do asi el significado de los resultados para casos particulares. En este 

sentido, buscamos identificar aquellos actores beneficiados y otros 
posibles perdedores a lo interno de dos sectores fundamentales de 
la economfa dominicana: el agropecuario y el industrial, abordando tam­
bien aquellos procesos de reconversion necesarios para minimizar los 

impactos negativos y lograr una eficiente reasignaci6n de los recur­
sos desplazados como consecuencia del acuerdo. A modo de com­
plemento se estableceran vinculaciones entre los sectores seleccio­
nados y otros de aporte significativo al PIB correspondientes a la 
categorf a de servicios, tales como: comercio, electricidad y agua, tu­
rismo, transporte, intermediaci6n financiera, enserianza, salud y cons­

trucci6n, con lo cual obtendremos una aproximaci6n mucho mas 
amplia del impacto distributivo del tratado sobre la economfa domi­
nicana en su conjunto. 

Estaremos considerando un anal is is de tipo ex ante, simulando los 
cambios hacia el final del perfodo de desgravaci6n contemplado en el 
DR-CAFTA para los sectores seleccionados (tasa O para todas las 
partidas arancelarias de dichos sectores), lapso que puede ascender 
hasta 20 arios para algunas de las canastas. Partiremos de la especifi­
caci6n de un modelo de equilibrio parcial usando dos metodologias 
de estimaci6n distintas, las cuales serviran para simular los efectos de 
la liberalizaci6n comercial sobre el producto y el empleo, una me­
diante la estimaci6n de regresiones econometricas que permiten cal­
cular la contribuci6n de las exportaciones e importaciones en el pro­
ducto de los diferentes sectoriales y otra mediante la suma de los 
saldos comerciales y los valores de producci6n ex post para cada sector, 

Es por esto que en el marco del presente analisis abordarernos las tendencias en 
dicha variable junto a los indicadores del sector laboral cuando esternos realizando los 
analisis sectoriales en el capftulo cuatro. 
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facilitando asf la posterior sirnulaci6n de los cambios en el ingreso y la 

desigualdad distributiva con relaci6n a los f ndices existentes previo a 
la implementaci6n total del acuerdo.4 La hip6tesis central es que el 

tratado conllevara un impacto neto positivo sobre el empleo y sobre 
los ingresos (via salarios), reduciendo en consecuencia los niveles de 

pobreza, pero incrernentando la inequidad para los grupos laborales 

informales, siguiendo con esto la tendencia presentada por la apertura 

en otros pafses de la region, mas en contraposici6n a los resultados de 

estudios anteriores para el caso dominicano durante los aiios 90. 

El presente analisis estara dividido en seis partes principales. En el 

segundo capftulo iniciarernos estableciendo las bases conceptuales 

del estudio a partir de las relaciones constatadas entre la apertura 

comercial, el crecimiento econ6rnico y la distribuci6n del ingreso. 

lgualmente aborcfarernos las experiencias regionales en materia de 
cambios en la pobreza y la equidad distributiva como consecuencia 

de la liberalizaci6n y el crecimiento esperado. 

En el tercer capftulo realizaremos un breve esbozo del proceso de 

apertura experimentado por la RD, asf como las negociaciones esped­

ficas realizadas en el marco del DR-CAFTA para los dos sectores prin­

cipales: industria y agropecuaria, complementando con las posibles 
implicaciones del acuerdo en cuanto a sus flujos comerciales. Luego en 

el capftulo cuarto realizaremos un amilisis de las variables rnacro-eco­

n6micas mas relevantes, el estudio del producto sectorial, las tenden­

cias en los flujos comerciales para cada sector, y las caracterfsticas del 

4 La mayorfa de los estudios realizados en el area utilizan modelos de equilibrio general 
computable (MEGC), los cuales parten del analisis de matrices de contabilidad social 
(SAM) y matrices insumo-producto con el fin de obtener las estructuras productivas 
y los flujos econ6micos intersectoriales que permitan la simulaci6n de los efectos de 
la libera1izaci6n comercial. Para el presente caso, dadas razones de disponibilidad y 
actualizaci6n de las matrices mencionadas y sus respectivos coeficientes, optaremos 
por la utilizaci6n de un modelo de equilibrio parcial para evaluar c6mo la distribuci6n 
del ingreso responde a las transformaciones esperadas en los segmentos productivos 
y de mercado laboral seleccionados. La metodologfa de microsimulaciones y otras 
herramientas complementarias del tipo de anafisis de incidencia sobre fa pobreza y fa 
desiguafdad son abordadas con mayor detalle en Bourguignon (2003). 
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mercado laboral, incluyendo niveles de empleo, ingreso y equidad dis­

tributiva. En esta parte tambien analizaremos el papel de la productivi­
dad y la transformaci6n tecno16gica como elemento nodal de los pro­

cesos de ajuste y adecuaci6n productiva que conlleva la apertura. 
En la parte quinta procederemos a medir el impacto del tratado 

sobre el empleo y los ingresos a traves de un modelo de equilibrio 
parcial. Para esto utilizaremos el sistema WITS, desarrollado por la 
UNCTAD con el fin de estimar las elasticidades de los flujos comer­

dales y realizar un analisis de tipo cross-section5 a partir de los datos 
de producci6n, empleo e ingresos por rama de actividad econ6mica 
y por sub-grupos de trabajadores compilados en la ENFT. Expondre­
mos los resultados a partir de las herramientas analfticas utilizadas y 
resaltaremos las vinculaciones con otros sectores econ6micos rele­

vantes del area de servicios. 
Posteriormente, en la parte sexta realizaremos simulaciones adi­

cionales para estimar los impactos sabre la inequidad a traves del 
calculo del coeficiente Gini, incluyendo el efecto del DR-CAFTA. Ce­
rraremos ell el capftulo septimo con un esbozo general de las impli­
caciones de polftica y nuestras consideraciones finales fundamenta­
das en los resultados emp1 ricos. 

A partir de los resultados y recomendaciones realizadas, espera­
mos brindar a los hacedores de polftica elementos de primer orden 
que permitan fortalecer la capacidad de respuesta de la economia de 
cara a las transformaciones y readecuaciones necesarias en el ambi­
to, tanto productivo como laboral, todo esto con el fin de garantizar 
el equilibrio macroecon6mico y la equidad distributiva junto a sus 
respectivos efectos sobre el bienestar y la paz social. El presente pa­
pel busca constituirse en un elemento de referenda y cimiento de 
futuras investigaciones, no solo para el caso del DR-CAFTA, sino en 
el marco de una agenda nacional de negociaci6n orientada a otros 
acuerdos por firmar tales como los EPA con la Union Europea. 

S Este tipo de metodologfa es abordada con mayor nivel de detalle en Deaton ( 1997). 
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2. MARCO CONCEPTUAL 

2. I . Apertura, crecimiento y distribuci6n del ingreso: 
algunas experiencias regionales 

El proceso de apertura comercial y financiera en Latinoamerica 
comprende distintas etapas y no siempre inicia dentro de un mismo 

pedodo para la totalidad de los pafses. En el caso chileno, las prime­
ras medidas adoptadas tuvieron lugar hacia finales de los afios 60; 
Uruguay y Argentina inician sus reformas entre 1970 y 1980, Mexi­
co a mediados de los 80 y luego, a principios de la decada 90, se 
lleva a cabo una profundizaci6n de las medidas en la mayorfa las 
economfas de la region, incluyendo RD. Estas ultimas reformas es­

tuvieror:1 enmarcadas en el denominado "Consenso de Washing­
ton" y las mismas comprendieron: liberalizaci6n de bakmza de pa­

gos, levantamiento de controles al tipo de cambio y tasas de interes, 
promoci6n del libre flujo de capitales y reducci6n de tarifas al co­

mercio (aranceles). 
La evidencia regional nos indica que dichas polfticas de apertura 

han presentado dificultades al ser implementadas de manera conjun­
ta a programas de estabilizaci6n y ajuste econ6mico (ver diversos 
estudios en Canitrot, 1993). Los programas de estabilizaci6n conlle­
van a la apreciaci6n relativa del tipo de cambio debido a las polfticas 
restrictivas, y por ende tienden a generar deficit en la balanza comer­
cial. Por otro lado, un crecimiento del comercio exterior sustentado 
en la inestabilidad, la depreciaci6n y los des balances fiscal es tampoco 
resulta sostenible dado el efecto negativo sobre el financiamiento y 
los costos locales de producci6n. Visto esto, lo recomendable es que 
los programas de estabilizaci6n antecedan, mas no acompanen, el 
proceso de apertura comercial per se. 

Sin pretender entrar en el debate te6rico de los preceptos desa­
rrollistas y estructuralistas de la CEPAL vs. la teorfa ricardiana del 
comercio internacional, el modelo Heckscher-Ohlin de ventajas 
comparativas, asf como los efectos multiplicadores atribuidos al 
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comercio sobre el crecimiento econ6mico, resulta pertinente para 

nosotros iniciar senalando que los efectos de la apertura sobre el 

empleo industrial a corto plazo han resultado ser negativos para im­

portantes casos de estudios en la region. Un ejemplo ilustrativo de 
esto es el caso chileno estudiado por Meller en Canitrot ( 1993), donde 

las medidas adoptadas en el perfodo 1960-1981 significaron una reduc­
ci6n neta en las recaudaciones fiscales cercana al 0.9% del PIB,6 asf 

como una perdida de I 0% en el empleo industrial. 7 

No obstante, se reconoce que los efectos de la apertura sobre el 

empleo pueden ser diversos y dependeran en gran medida del tama­

fto de la economfa, de su grado de apertura y del tipo de empresas o 

trabajadores involucrados (Barros, 1996). Una vez se introduce el 
elemento financiero en los modelos de medici6n de impacto, este 

resulta mas influyente sobre los indicadores de distribuci6n del ingre­
so que el mismo factor comercial (Barros, 200 I). Asi, en el caso bra­

sileflo, las variaciones de los iridicadores del mercado de trabajo re­
sultaron irrelevantes con relaci6n a las alicuotas al comercio, mientras 

las variaciones en los flujos de capital sf tuvieron un mayor efecto 
(aunque igual tf mido) sob re el nivel de empleo y los salarios. El efecto 

de una disminuci6n en la entrada de capitales result6 tener un efecto 

negativo mayor, tanto para el empleo como para los salarios. 8 

Si bien se tiende a asociar la liberalizaci6n, tanto comercial como 
financiera, con el crecimiento econ6mico y una mayor eficiencia 

6 Estimacianes realizadas por Isa (2005) para el caso dominicano revelan una perdida 
de ingresos arancelarios en el orden de I% del PIB hacia el final del periodo de 
desgravaci6n del DR-CAFTA. 

7 Cabe senalar que un impacto positivo en el empleo del sector agricola compens6 el 
desempleo industrial para el caso chileno, ilustrando un claro ejemplo de "migraci6n" 
productiva. lgualmente, en el caso de Argentina, donde los despidos en la industria debido 
a los efectos de la apreciaci6n del tipo de cambio y la liberalizaci6n de las importaciones 
fueron compensados por el crecimiento del empleo en otros sectores como el de servi­
cios (ver estudios correspondientes en Canitrot, 1993). 

8 Por motivos de alcance y limitaciones metodol6gicas, centraremos nuestra investiga­
ci6n en el impacto de los flujos comerciales sabre el empleo y los ingresos, dejando el 
impacto de los flujos financieros para futuras investigaciones, las cuales podrfan bien ser 
fundamentadas en modelos de equilibria general que faciliten este tipo de analisis. 
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en el uso total de los recursos (PTF), la experiencia regional ha 
sido hasta cierto punto contraria. Se han producido incrementos 
en la desigualdad entre trabajadores calificados y no calificados asi 
como efectos ambiguos sobre los indicadores de empleo e ingre­
sos, revelando una mayor incidencia de los flujos de capital con 
relaci6n a los flujos comerciales. Los resultados de las distintas 
microsimulaciones realizadas en la region coinciden con estos plan­
teamientos: Barros (2001 )9 y Carneiro (2003), para el mercado 
brasileiio; Bucheli (2000), para el caso uruguayo; Hanson ( 1999) y 
Harrison ( 1999), para el caso mexicano; y Vos (2000) para una 
muestra de paises latinoamericanos, la cual incluye a RD. 

Otros estudios mencionados en Hanson ( 1999), asf como el ana­
lisis del propio autor a partir de metodologias recientes, corrobo­
ran las premisas anteriores brindando evidencia adicional sabre los 
fragiles vCnculos existentes entre la reforma comercial y el creci­
miento econ6mico de largo plazo, asi como el impacto practica­
mente neutro de la reducci6n tarifaria sobre el nivel de empleo y la 
inequidad salarial para los paises en desarrollo, contrario a lo evi­
denciado en paises desarrollados. 10 Especificamente en el caso de 
Mexico, el autor demostr6 c6mo una caida relativa en los salarios 
de los trabajadores no calificados vs. los calificados, y un incremen­
to en la productividad de las empresas, se convirtieron en el princi­
pal mecanismo de ajuste para enfrentar la competencia de las im­
portaciones en el mercado laboral, siendo practicamente nulos los 
impactos reales sabre el nivel de empleo. 

En definitiva, las politicas de apertura conllevan a la resignaci6n de 
recursos desde los sectores protegidos hacia los sectores competitivos 

9 Para este caso las mayores variaciones de las indices de pobreza y desigualdad no 
alcanzaron el punto porcentual cuando se compararon los escenarios de apertura vs. 
no-apertura segun el modelo especificado. 

10 El estudio de Grossman citado en Hanson ( f 999) concluy6 que existe una alta movi­
lidad intersectorial de mano de obra fundamentada en bajas elasticidades de los 
salaries y altas elasticidades en el empleo con respecto a la reducci6n tarifaria de las 
importaciones en los EEUU. El nivel de movilidad intersectorial en los pafses se 
tiende a asociar a elementos competitivos y de eficiencia en el mercado laboral. 
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yen particular desde las actividades sustitutivas de importaci6n ha­
cia aquellas actividades exportadoras. La evidencia indica que mien­
tras mas extenso en el perfodo de transici6n, mayores seran las 
oportunidades de ajuste de las empresas y menores los impactos 
sobre el nivel de empleo y la distribuci6n del ingreso. Los efectos 
de desplazamiento y sustituci6n generados por la apertura en los 
sectores industrial y agdcola no son instantaneos. El incremento 
del _desempleo tiende a ser progresivo y evidente durante los pri­
meros 4-5 anos de la liberalizaci6n comercial para luego ser absor­
bido y compensado por la generaci6n de trabajo en otros segmen­
tos mas competitivos. En el caso dominicano, tomando en cuenta 
los calendarios de desgravaci6n negociados para el DR-CAFTA, el 
grado de impacto dependera directamente de la velocidad de reade­
cuaci6n por parte de los sectores productivos y de la correlaci6n 
existente entre las variables empleo y producto. 

La mejor oportunidad para iniciar una reforma comercial del 
tipo asumido recientemente por RD se entiende cuando el ciclo 
econ6mica se encuentra en su punto maximo, y cuando el nivel 
de reservas internacionales netas de la economia resulta lo sufi­
cientemente significativo como sanear posibles desequilibrios en 
balanza de pagos. En terminos relatives, este parece ser el caso de 
la economfa dominicana hacia su entrada efectiva en el marco del 
acuerdo comercial mas importante de toda su historia. 11 

2.2. Ajuste estructural y reconversion productiva: 
papel del Estado 

Como hemos visto mediante el repaso de multiples ejercicios em­
pfricos en la region, y al margen de los efectos, en general ambiguos, 

11 lndependientemente def problema del deficit cuasi-fiscal, consideramos que la eco­
nomia dominicana presenta en la actualidad saludables indices de desempelio ma­
croecon6mico y financieros por cuanto el memento resulta favorable de acuerdo a la 
teoria para iniciar una nueva etapa de liberalizaci6n comercial. 
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de la apertura sobre el mercado laboral y los salarios, el racional ba­
sico del proceso resulta en definitiva bastante simple: la producci6n y 
los ingresos tenderan a disminuir en aquellos sectores tradicional­
mente protegidos y que no sean capaces de resistir la competencia 
externa. Asimismo, la reestructuraci6n productiva, incluyendo la con­
version tecno16gica y la innovaci6n tanto estructural como de proce­
sos, constituye la (mica alternativa viable para que los sectores me­
nos competitivos puedan sobrevivir, y mas aun crecer bajo el nuevo 
contexto econ6mico. 

Por supuesto que el Estado juega un rol determinante en toda 
esta dinamica de ajuste estructural. Y como enfatizamos en la sec­
ci6n 2. I , dicha intervenci6n no debe acompaiiar vis-a-vis el proceso 
de liberalizaci6n, sino mas bien precederlo y sustentarlo, al menos 
para el caso de las politicas de estabilizaci6n de f ndole cambiaria y 
fiscal. No obstante, existen tambien una serie de medidas que puede 

y debe emplear el Estado para potenciar la respuesta del aparato 
productivo local una vez liberalizadas sus importaciones, las cuales, 
por supuesto, implican una carga econ6mica considerable. 12 Pode­
mos destacar los programas de apoyo, tanto general como especffi­
co, a los grupos y ramas productivas desplazadas, entre estos: incen­
tivos a la investigaci6n y desarrollo de nuevos productos, promoci6n 
del uso de nuevas tecnologias, asistencia temporal de desempleo, 
adiestramiento para la reconversion, asistencia tecnica er:npresarial, 
entre otras. (Ver experiencia de Centroamerica en Willmore, 1991 ). 

Resultarfa completamente irreal concebir un proceso de recon­
version productiva en ausencia de los mecanismos interventores y 
facilitadores del Estado. De hecho, aun cuando los principales actores 
de la apertura son las empresas y unidades productivas que compiten 

12 La correlaci6n existente entre las niveles de gasto de las gobiernos y el nivel de 
apertura de sus economias ha sido estudiada extensivamente por Rodrik ( 1997), 
quien presenta evidencias sobre el nivel de riesgo que implica la apertura para los 
grupos sociales mas vulnerables (en terminos competitivos), asi como la consecuente 
carga eccn6mica generada sobre el aparato publico en lo relativo a: gasto en sistemas 
de rede~ de seguridad social (social safety nets) bajo nuevos esquemas de ingresos 
fiscales limitados inducidos por la apertura misma. 
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en y por el mercado, el Estado representa la figura juridica de los 
acuerdos comerciales y es, por ende, el responsable de su correcta y 
eficiente implementaci6n. Por otro lado, las condiciones y normati­

vas que determinan el clima nacional de negocios e inversion, como 
elementos cruciales para el desenvolvimiento de la actividad comer­

cial, conforman parte integral de la agenda publica de cara al proceso 
de apertura. 

Luego, para el caso de parses en desarrollo, los cuales por defini­

ci6n enfrentan serias limitaciones de recursos tanto financieros como 

tecnicos, la asistencia y cooperaci6n de organismos internacionales 
en materia de reconversion y lucha contra la pobreza resulta un ele­

mento crucial para subsanar las fallas de mercado. Esto tambien to­
mando en cuenta el papel decisivo y practicamente exclusivo del Es­

tado sobre el tema de la inequidad distributiva. De nuevo, el Estado 
conforma el vehfculo por excelencia tanto para tramitar como para 

garantizar un adecuado flujo de recursos y asistencia focalizada en los 
sectores perdedores o menos preparados para la reconversi6n. 13 

2.3. Crecimiento, equidad y pobreza 

Si bien los estudios nos presentan crecimiento economico induci­

do por las reformas comerciales, junto a una reducci6n en los niveles 

generales de pobreza, los indicadores de inequidad distributiva ex­
presados a traves de los diferenciales de ingresos entre trabajadores 

calificados y no-calificados, primordialmente, presentan incrementos 
significativos. Por su parte, un estudio realizado por Harrison (2006) 

concluye que resulta imprescindible realizar investigaciones adicionales 
con el fin de esclarecer los beneficios reales de la apertura sobre la 

distribuci6n del ingreso y la pobreza, ya queen base a datos agregados 

13 Sobre el particular, el Estado dominicano se encuentra gestionando en 2007 dos 
programas de apoyo sectorial para la competitividad y la gobernabilidad econ6mica, 
uno a traves del BID por US$ I SO MM y otro a traves de la Union Europea por • 3 7MM. 
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no es posible establecer una relaci6n robusta entre dichas variables. 
Asf, las rigideces relativas a la movilidad laboral desde los sectores 
anteriormente sustitutivos de importaciones hacia aquellos nuevos 
sectores en expansion y orientados a la exportaci6n, conforman un 
factor determinante para que los trabajadores de los primeros sean 
los grandes afectados en terminos de pobreza al asumir despropor­
cionadamente los costos de la apertura, a la vez que los trabajadores 
de mayor nivel de calificaci6n se convierten en los ganadores netos del 
proceso globalizador. Como es de suponerse, la sumatoria de estos 
efectos heterogeneos y desiguales en cuanto a generaci6n y re­
ducci6n paralela de la pobreza, arroja resultados agregados total­
mente diluidos o estadfsticamente insignificantes. 

Otra de las explicaciones sobre el tema de la inequidad salarial 
esta sustentada en el comercio de bienes intermedios o insumos 
que caracteriza el actual modelo productive de "outsourcing". Esti­

maciones realizadas por Hanson (200 I) demuestran que las dis­
minuciones en los niveles de salaries. relatives para los trabajadores 

no-calificados de pafses tanto desarrollados como en desarrollo, 
sobrepasa el efecto inducido por una mayor demanda de activida­

des intensivas en tecnologfa y mano de obra calificada, ya que el 
comerdo de bienes intermedios por igual presenta un efecto signi­
ficativo sobre la demanda de trabajadores que cuentan con un ma­
yor nivel de calificaci6n. En base a los hallazgos presentados por 
dicho autor, la promoci6n de actividades relacionadas al comercio de 
insumos intermedios puede definitivamente significar un incremento 
nada despreciable en el nivel de ingresos de los trabajadores. 

Adicionalmente, Saito (2006), utilizando un modelo de equilibrio 
general basado en la tabla insumo-producto internacional de Asia 
con el fin de estudiar los efectos de las reducciones arancelarias 

sobre los precios de los bienes y servicios y sobre los salaries, de­
muestra c6mo una reducci6n en las tarifas o aranceles produce una 
reducci6n inmediata en los precios relativos de los insumos locales, 
contribuyendo por tanto a un incremento en la producci6n y en la 
demanda por trabajadores, tanto calificados como no calificados, lo 



lmpacto distributivo del DR-CAFTA: efectos sobre el empleo, el ingreso 
y la equidad en los sectores industrial y agropecuario en RD 

89 

cual tambien contribuye a cerrar la brecha existente y mejorar los 

ingresos de ambos tipos de trabajadores para una misma industria. 14 

En este sentido, la promocion de polfticas alternativas encamina­
das a reducir los impedimentos de niovilidad laboral entre los secto­
res productivos en declive y aquellos en expansion (tales como el de 
productos intermedios) constituye la {mica vfa para lograr que la aper­
tura genere cierto nivel de bienestar y equidad para los grupos de 

menor nivel de ingreso. Por otro lado, la atraccion de inversion ex­
tranjera directa, la cual ha demostrado ser un factor eficiente para la 
reduccion de ·1a pobreza en la mayorfa de los casos de estudio, se 
convierte en un catalizador de la modalidad productiva sugerida, ya 

que ademas de facilitar la integracion comercial, igual facilita la inte­
gracion financiera y el acceso a capital y nuevas tecnologfas. 

Para cerrar la parte correspondiente al marco conceptual de la 
presente investigacion, haremos referencia al trabajo de Behrman 

et. al. (200 I) publicado por el BID, el cual recoge los datos de 17 
pafses de la region (93% de su poblacion total) con el fin de determi­
nar los efecfos de la liberalizacion, tanto comercial como financiera, 
en los niveles de pobreza y desigualdad para el caso latinoamericano. 

De nuevo, las principales conclusiones de dicho analisis apuntan a 
efectos progresivos pero insignificantes por parte de la liberalizacion 
comercial, mientras la liberalizacion financiera presenta efectos mas 
importantes pero de naturaleza regresiva. 15 Este ultimo resultado se 
asocia a que los mayores flujos de capital tienden a sustituir trabajadores 

14 Este efecto sobre la brecha salarial es limitado a los cambios en los precios de los 
insumos domesticos que conlleva la reducci6n tarifaria. No obstante, el efecto gene­
ral de la reducci6n tarifaria sobre los precios de bienes y servicios transables y no­
transables resulta practicamente imperceptible a nivel de cambios salariales, aunque 
igual favorece mas a los trabajadores calificados en consonancia con la teoria. 

15 Es importante seiialar que los resultados de este estudio se refieren a la region de LA 
como un todo, y por tanto no reflejan las realidades indi~iduales de cada pals (a diferen­
cia del analisis de Vos et. al. (2000) para CEPAL). 
Esta metodologfa tiene como limitante la no aplicabilidad de los hallazgos para el caso 
de algunos pafses en particular. Por ejemplo, en las encuestas utilizadas en el estudio, 
RD presenta una disminuci6n en sus niveles de inequidad, mientras los resultados 
agregados fueron totalmente inversos. 
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no calificaclos y aumentar la demanda por trabajo califlcado, lo cual va en 
consonancia con los hallazgos de los estudios de Hanson y Harrison. 

En esencia, los resultados, tanto de este como de los demas estu­
dios consultados, resultan bastante consistentes y aparentan revelar 
una realidad, mas que regional, global: los efectos de la apertura re­

sultan aun bastante heterogeneos y estan estrechamente ligados al 
contexto particular bajo analisis. El elemento comun en practicamente 
todos los casos es la creciente inequidad en la distribuci6n de los 
ingresos, lo cual amerita un incremento en los niveles de educaci6n y 
capacitaci6n focalizada de acuerdo a las demandas del aparato pro­
ductivo, 16 esto con el fin de facilitar la necesaria migraci6n intersecto­

rial hacia aquellos nichos identificados como "ganadores". 

3. RETROSPECCION Y SINTESIS DE LA POLITI CA COMERCIAL 

DE LA REPUBLICA DOMINICANA 

La Republica Dominicana, en terminos de polftica comercial, ha 

atravesado varios pedodos. El primero, en el cual predominaron las 
exportaciones de bienes primarios (azucar, cafe, cacao y tabaco), li­
mitandose la polltica comercial a la obtenci6n de cuotas azucareras a 
traves de preferencias comerciales unilaterales a nivel externo, mien­
tras que a lo interno existfa un regimen de sustituci6n de importacio­
nes traduciendose esto en elevados y dispersos aranceles asi como 
en restricciones a las importaciones. El segundo, durante la reestruc­
turaci6n de los ingresos de divisas ( 1980-1990), la politica comercial a 
lo interno y externo produjo un impacto muy reducido sobre el au­
mento de las exportaciones de bienes, a excepci6n de la liberaliza­
ci6n del regimen cambiario que cre6 una fuente de competitividad 
superficial. En el mismo periodo se inicia el desarrollo de las zonas 

16 En este sentido el CNC viene trabajando de la mano con el INFOTEP en la realizaci6n 
de un estudio nacional de oferta y demanda de servicios de capacitaci6n el cual supon­
dra un gran avance en cuanto a la medid6n de las brechas y oportunidades en rnateria 
de capacidades productivas. 
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francas y el turismo. El desarrollo de las zonas francas disfrut6 de 

condiciones de acceso al mercado de los Estados Unidos otorgadas 

unilateralmente, estando amparadas al mismo tiempo por el regi­

men de cuotas en el marco del Acuerdo Multifibras. 

El tercer perfodo inicia a partir de 1990 con un conjunto de medi­

das dirigidas a la apertura comercial ya corregir el "sesgo anti-expor­
tador" que condujo a la economfa dominicana a un proceso de re­

forma en materia de liberalizaci6n y privatizaci6n. En la segunda mitad 

de los noventa se inicia la cuarta etapa a traves una polftica comercial 

activa, en la que Republica Dominicana entr6 en una fuerte dinamica 

de negociaciones internacionales cuyo pivote fue y ha sido el proce­

so de globalizaci6n donde los pafses seven impulsados a expandir su 
espacio econ6mico a traves de los acuerdos comerciales con el pro­

p6sito de mejorar su capacidad de negociaci6n o de lograr un mejor 

acceso de los mercados. Finalmente, un quinto perfodo inicia a prin­

cipios de 2002, cuando la Republica Dominicana adopta una postura 
pasiva a nivel de organismos multilaterales con el objetivo de no per­

turbar las posibilidades de un acuerdo bilateral con los Estados Uni­

dos, debido a la amenaza latente del sector textil nacional, el cual 

experimentaba sfntomas de desaceleraci6n al ver mermada su parti­
cipaci6n relativa en el mercado mundial, y mas espedficamente en el 

de los Estados Unidos. 17 

El grado de apertura de la economfa dominicana se hace corres­

ponder con el es bozo general de los perf odos que ha atravesado la 
polftica comercial del pafs. Dicho grado refleja, para la decada del 70, 

un promedio de 34.82% impulsado por un crecimiento promedio 
sostenido de las exportaciones dominicanas de mas de 15%. Para la 

decada del 80, el grado de apertura promedio es de 24.22%, lo cual 
nos hace referir al hecho del escaso impacto que tuvo la reestructu­
raci6n de los ingresos por divisas en el comercio exterior. En la deca­
da del 90, el grado de apertura muestra un promedio en el orden de 

56.31 % debido al proceso de reforma aduanera y proceso sostenido 

17 Vease Isa, Ceara y Cuello (2003). 
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de liberalizaci6n de la economfa. Finalmente, en los afios que corres­
ponden al perfodo comprendido entre 2000-2005, el grado de aper­
tura promedio se situa en 69.74%, perfodo en el cual se demuestra 
que la Republica Dominicana exhibe mayores niveles de apertura 
como porcentaje del PIB con antelaci6n a la entrada en vigencia del 
DR-CAFTA. 

3.1. El DR-CAFTA: marco general del acuerdo 

En junio de 2003, los gobiernos de Estados Unidos de America y 
de la Republica Dominicana acordaron que el pais se incorporara a 
las negociaciones iniciadas entre Estados Unidos y Centroamerica 
(CAFTA). Al transcurrir las negociaciones con ese prop6sito, Cen­
troamerica, Estados Unidos y la Republica Dominicana firmaron el 5 

de agosto de 2004 el Tratado de Libre Comercio DR-CAFTA. El 14, 
fue sometido por el Peder Ejecutivo al Congreso Nacional para los 
fines de su ratificaci6n, lograndose dicha ratificaci6n y promulgaci6n 
los dfas 6 y 9 de septiembre de 2005, respectivamente. Luego de 
meses de intensa conciliaci6n entre intereses nacionales y norteame­
ricanos, los Estados Unidos consideraron la aprobaci6n de la Ley de 
lmplementaci6n del Tratado, entrando en vigor el I O de marzo de 
2007. 

El tratado en sf comprende 22 capftulos en los que se incluyen las 
listas de concesiones arancelarias y no arancelarias y varios anexos 
sobre reservas y compromisos de liberalizaci6n de las inversiones, el 
comercio de servicios, servicios financieros y compras gubernamen­
tales. El tratado incluye tambien una serie de medidas y disciplinas en 
relaci6n con los sectores incluidos en el mismo y establece normas y 
procedimientos sobre las diversas materias incluidas en los citados 
capitulos, asf como las disposiciones sobre procedimientos espedfi­
cos de soluci6n de controversias. 

Con el DR-CAFTA la Republica Dominicana incorpora de manera 
contractual los beneficios que hasta ahora venfa recibiendo bajo el 
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trato preferencial del Sistema Generalizado de Preferencias (SGP) de 
parte de los Estados Unidos, el de la lniciativa sobre la Cuenca del 
Caribe (CBI) y la Ley de Asociaci6n Comercial CBTPA, siendo estos 

de caracter multilateral con expiraci6n en 2007. 

3.2. Negociaciones para la parte industrial 
y agropecuaria: generalidades sobre calendarios 
y canastas de desgravaci6n 

El DR-CAFTA, en materia de negociaciones de aranceles, tiene 

como punto de partida las tarifas cobradas en las aduanas dominica­
nas a partir de la reforma arancelaria aprobada en el Congreso Na­

cional en diciembre del ario 2000 y puesta en vigencia el dia primero 
de enero del ario 200 I. El proceso de desgravaci6n arancelaria fue 

organizado a partir de un conjunto de canastas en la que cada linea 
arancelaria fue colocada. Cada canasta implica un proceso particular 

de desmonte arancelario. Las canastas negociadas fueron: de (A) a la 
(H), de (M) a la (0), M, y de (Yv) a la (Y), representando para la 
Republica Dominicana un total de 6,841 lineas arancelarias. 

Al momento de negociar el Tratado de Libre Comercio, del total 
de If neas que contenfa el arancel base de las negociaciones, unas 902, 
o un 13.2% de las mismas, se encontraban ya libres de aranceles, 

solicitando Estados Unidos el aumento significativo del universo aran­
celario dominicano. 

Para los bienes industriales, las tarifas vigentes iban desde 0% hasta 
un maximo de 2Q<>A> de arancel, teniendo tasas en el sector agrfcola 
que llegaban hasta el 99%. En el DR-CAFTA se negoci6 la desgrava­
ci6n del universo complete de los aranceles cobrados por la Republi­
ca Dominicana, utilizando come plazo maxima un total de IO aiios 
para la entrada de bienes industriales y un plazo de hasta 20 aiios para 
los productos agdcolas. 

El resultado, luego de las negociaciones, fue que el 63.24% del 
arancel qued6 en canasta A, adicionandose las lineas en canasta G, 
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para un total del 76.4% de las lfneas del arancel de aduanas de la 
Republica Dominicana libre de impuestos a partir del primer ario en 
vigencia del acuerdo. La mayor parte de las If neas arancelarias libera­
lizadas corresponde a materias primas, bienes intermedios y maqui­
narias. Esto se comprueba, debido a que el mayor porcentaje de las 

partidas que fueron liberalizadas inmediatamente pagaban un 3%. Es 
de notarse tambien que un gran numero de productos industriales 
manufacturados y que no fueron protegidos, debido a que no se ela­
boran en el pafs, tambien fueron liberalizados y correspondieron a 
aranceles con una tasa de 20%. 

En canasta A, la mayor liberalizaci6n correspondi6 a materias pri­
mas, con 39.26% del total de las lfneas. En canasta B quedaron com­
prendidos principalmente los bienes intermedios, 2. 79% del universo 

del arancel. En canasta C se colocaron principalmente bienes termi­
nados, 6. 93% del total de las lfneas. La canasta M compreflde el grue­

so de los bienes terminados que fueron protegidos por ser elabora­
dos en el pafs, los cuales representan tan solo I .3 7% del total del 
arancel de aduanas. 

Al inicio de las negociaciones del DR-CAFTA, el 14.8% de las lf­
neas arancelarias agrfcolas tenia tasa cero, mientras que el 68% de las 
If neas industriales tambien ten fa die ha tasa. Lu ego def DR-CAFTA, el 
56% de las If neas arancelarias agrfcolas tiene tasa 0 durante el primer 
ario de vigencia del tratado, mientras para el sector industrial es el 
77% de las If neas, dentro de las cuales, el 99% del subsector industrial 
textil ha sido desgravado de manera inmediata. 

Los capftulos que muestran apertura igual o mayor al 50% de las 
lineas arancelarias, especialmente en lo que respecta a materias pri­
mas, bienes intermedios y bienes terminados no elaborados o pro­
ducidos en el pafs, representan el 58.33%, mientras que el 41.66% 
de los capftulos cuya apertura de lfneas arancelarias es menor al 
50%, en su mayorf a indican areas sensibles de la producci6n nacio­
nal, que fueron protegidas con plazos de desgravaci6n o productos 
de alta sensibilidad fiscal, prioritarios dentro de los ingresos tributa­

rios del pais. 
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El DR-CAFTA aboca a la Republica Dominicana a un proceso de 
transformacion de sus polfticas sectoriales el cual se ha venido ges­

tando durante las ultimas decadas, primordialmente en base a: i) des­
regulacion de la produccion y el comercio, vfa la supresion de con­

troles de precios, la eliminacion de impuestos a las exportaciones y el 
desmantelamiento del sistema de medidas no arancelarias; ii) reduc­

cion del Estado propietario, con recorte de la intervencion del Esta­
do en actividades productivas sectoriales; y iii) polftica de interven­
cion moderada y facilitacion del desarrollo del sector privado en ambos 
sectores productivos, mediante la provision de bienes de dominio 
publico. 

Las implicaciones sectoriales traen consigo aspectos de cambio 

que hacen referenda puntual a procesos de ajuste empresarial y 
macroeconomico que impulsaran y reformularan las habilidades ge­

renciales, acceso a nuevas tecnologfas y necesidades de capacitacion 
tecnica asf como el acceso a credito competitivo. En adicion, los pro­
cesos de ajuste de los sectores sociales mas vulnerables, conforman 
factores determinantes a la hora de medir en su justa dimension las 
implicaciones de polftica en materia de salud, pensiones, seguros y 
apoyo al desempleo. Sumando tambien la modernizacion guberna­
mental, la cual resulta esencial de cara a la eficiencia de dichos secto­
res productivos, apoyados en organismos reguladores tales como 
aduanas y entes promotores de comercio e inversion. 

Por una parte, y como evidencian algunos estudios recientes, a lo 
largo de las ultimas dos decadas la Republica Dominicana ha experi­
mentado una perdida significativa de participacion de la actividad agro­
pecuaria dentro de la actividad economica global (ver tendencia en 
los flujos comerciales sectoriales en la seccion 4.2), que ronda el 5{)<>/4 

entre 1980 y 2003. Lo anterior se explica por el escaso dinamismo 
verificado en las actividades agropecuarias desde mediados de los 
ochenta hasta inicios de la presente decada, asociado a una cafda en 
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el nivel de actividad de los cultivos de exportaci6n y de producci6n 

de granos basicos ya un crecimiento modesto de las actividades agro­

pecuarias de sustituci6n de importaciones. 18 Como resultado, se han 

verifrcado importantes reducciones en la participaci6n del empleo 

agropecuario dentro del empleo total, incluso mucho antes del DR­

CAFTA, en comparaci6n con otros pafses de la region. 

A partir de estas tendencias, y sumado el hecho de los subsidies 

agrfcolas concedidos por el Gobierno de los EE.UU. a sus producto­
res agropecuarios, es de esperarse que dicho sector sea uno de los 

mas afectados en terminos de empleo e ingresos como consecuen­
cia del tratado y la libre competencia. 

En cuanto a las implicaciones para el secto.r industrial, segun 
analisis de impactos en los flujos estimados bajo DR-CAFTA (ver Guz­

man, 2005), las exportaciones industriales aumentarfan alrededor de 

US$248 millones, incluyendo cerca de US$ I 89 millones por concepto 

de creaci6n de nuevo comercio y unos US$59 millones que actual­
mente son importados por Estados Unidos desde otros pafses de ori­

gen y que pasarfan a ser suplidos por productores nacionales. En este 
sentido, los principales beneficiarios del aumento de las exportaciones 

hacia los Estados Unidos seran los productos textiles, fen6meno que 

igual sustenta el estudio de Bernard et. al. (2004) sobre las perspectivas 
de las importaciones de productos manufacturados hacia el mercado 
norteamericano en los pr6ximos anos. La reducci6n de aranceles a 

insumos importados utilizados en los procesos industriales textiles hace 
corroborar el hecho de un mayor grado de competitividad para las 

exportaciones de dicho sector, lo cual tambien ha sido evidenciado en 
analisis anteriores sobre el impacto de la apertura econ6mica en la 
Republica Dominicana.19 

18 Ver estudfo sectorial realizado por Isa Contreras et. al. (2004). 
19 Ver Reyes (1996) 
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A continuaci6n analizaremos la evoluci6n reciente de los indica­

dores macroecon6micos mas relevantes para nuestro estudio den­

tro de los perfodos 1995-2005 y 1996-2006, dependiendo de la dis­

ponibilidad de los datos. Para esta parte introductoria al modelo, 
consideraremos: la incidencia sectorial en el crecimiento econ6mi­

co, la evoluci6n de los flujos comerciales por sector y el comporta­

miento de los indicadores para el mercado de trabajo en los sectores 

seleccionados, incluyendo la desigualdad distributiva segun subgrupo 
laboral: formal/informal y calificado/no calificado. 

4.1. Tendencias en los flujos comerciales por sector 

Se presentan en terminos de exportaciones tres tendencias gene­
rales para el perfodo analizado (ver grafico No. I). El sector textiles el 

de mayor ponderaci6n, aunque presenta una desaceleraci6n marcada 
a partir de 200 I . Esta desaceleraci6n f ue a causa de la entrada de china 

al mercado mundial y la desaceleraci6n de la economia de los Estados 

Unidos. Le siguen aquellos sectores productivos que mantienen una 

tendencia ascendente de exportaciones con flujos representativos, tal 
es el caso del sector maquinas y equipos pesados (electrico, mecanico, 

equipos medicos), alimentos (preparaciones alimenticias) y el sector 
de fabricaci6n de productos no metalicos y metales comunes. En un 

tercer lugar figuran las exportaciones que han mantenido flujos cons­
tantes de comercio a traves del perfodo de analisis. Sectores como 

agrfcola, quf mico-farmaceuticos, cueros y el resto de la industria figu­
ran en este rengl6n. Cabe seiialar que los patrones anteriores guardan 
relaci6n con las recomendaciones de algunos estudios recientes sobre 
aquellos nichos identificados como de "alto potencial" para nuestros 

productos en el marco del DR-CAFTA 0fer Ibarra, 2005). 
En terminos de importaciones, se evidencia un patron similar a las 

exportaciones, lo cual esta estrechamente ligado al modelo de zonas 
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f rancas imperante. Sectores textil, maquinaria y equipos pesados ( elec­

trico, mecanico, equipos medicos) son los mas representativos, inclu­

yendo el resto industrial. 20 En el segundo reng16n figuran las importacio­

nes de sectores qufmico-farmaceuticos, alimentos (preparaciones 

alimenticias) y agricola con desempeiios de mfnimo crecimiento. Enter­

cer lugar, se observan las importaciones de sectores como metales co­

munes, cuero y calzado, manteniendo flujos estables de crecimiento. 

La comparaci6n del impacto del DR-CAFTA sobre las exportacio­

nes de Republica Dominicana a Estados Unidos, junto al impacto sobre 

las importaciones dominicanas desde ese pafs, indica que la variaci6n 

en el saldo comercial de RD con el resto del mundo seria practicamen­

te neutra (generando un deficit de US$35 millones), y el cambio en el 

saldo comercial con Estados Unidos seria cercano a -US$ IO I millones 

(ver Guzman, 2005). 

-..... 

Grafico No. I 
Flujos comerciales RD hacia EE.UU. (por capitulo arancelario) 

Evotuc&on cle I•• e,:,90naelon• ctomlnicanu. hacia EE.UU 

/ 

Fuente: Elaboraci6n propia con datos de MAGIC. 
Nota: Ver tabla anexo A2 para especificaciones sobre Jos grupos de capitulos arancelarios. 

20 El resto industrial en la grafica incluye las importaciones petroleras. 
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Grafico No. 2 
Flujos sectoriales EE.UU. hacia R.D. (por capftulo arancelario) 

Evoluci6n de las importaciones de EE.UU. hacia la Republica Dominicana 
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Fuente: Elaboraci6n propia con datos de MAGIC. 
Nota: Ver tabla anexo A.2 para especificaciones sobre los grupos de capitulos arancelarios. 

Tabla No. I 
Composici6n de la demanda agregada (a precio de 1970) 
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Penodo 
DEMANDA Consumo lnveni6n Gasto 

Exporuciones 
Consumo lnversi6n Gasto 

Exportaciooes 
GLOSAL prmd• privad• pllbllco privad• priv>d• publi<o 

1995 6,898.2 l,OSO.I 670.1 879.6 2.298.◄ 44% 10% 13% 33% 
1996 7,471.9 3,314.5 746.l 952.7 2.408.4 ◄5% 10% 13% 32% 
1997 8,142.8 3,585.3 1,012.8 919.6 2.625.2 44% 12% 11% 32% 
1998 9,055.1 1,849.1 1.)88.3 1,013.6 2.804.1 ◄3% 15% 11% 31% 
1999 9,655.1 1,979.7 1.545.0 1,141.0 2.989.l 11% 16% 12% 31% 
2000 10,395.8 ◄.465.◄ 1,720 1,025.2 l.180.l 43% 17% 10% 31% 
2001 10,407.0 4,585.5 1.620.9 1.250.0 2,950.5 4496 16% 12% 28% 
2001 10,739.9 4.916.7 1,590.6 1.)75.5 2,857.0 46% 15% 13% 27% 
200) 10,096.7 4.299.8 1.1n.1 1,211.◄ 3,083.5 ◄3% 15% 12% 31% 
200◄ 10.197.◄ 4.290.S 1.3◄7.3 1,242.7 3,316.8 42% 13% 12% 33% 
200S 11,290.9 S.018.9 1,316.4 l,◄37.◄ 3,518.J 44% 12% 13% JI% 

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana. 

Pasando ahora al analisis del PIB sectorial, tenemos que tanto agro­
pecuaria como manufactura han sido tradicionalmente los sectores 
If deres en cuanto a aporte al crecimiento global del PIB. Para el caso 
del aporte de agropecuaria en 2005 ( 1.1 puntos porcentuales) el mis­

mo s61o es igualado por el sector de comunicaciones, mientras ma­
nufactura presenta el mayor aporte de todos los sectores con un 

significativo 1.4. Dichas cifras reflejan el notable aporte de estos sec­
tores en terminos de crecimiento econ6mico. 
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Tabla No. 2 
Participaci6n sectorial en el crecimiento econ6mico PIB 

(a precio de 1970) 
(en puntos porcentuales) 

~ 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 20CM 

Total .. , 7.2 1.2 , .. 1,1 8,1 J.6 ... -t.9 2.0 
AGROPECUARI0 0.6 o., 1.0 o., o., o., 0,◄ M -t.2 0.2 
HINERIA 0.1 O.l 0.2 O.l 0.2 0.1 0.1 0.1 o.o 0.0 
HANUFACTURA o., l.l ... 1.l 1.4 ,., o., 0.7 --0.3 0.3 
CONSTIIUCOON 0.4 0,7 0,8 o.e 1.0 I.I 0.5 0.0 -0.l 0.2 

COHIRCIO o.s o., 1.0 o., I.I I.I 0.5 M -0.l 0.2 
KOTELES, BARES Y REST. 0.2 0.4 o.s 0.5 0.S OS 0.2 O.l -<l.1 0.1 
111ANSPORTE 0.3 0.5 0.6 0,5 0,6 OS 0.2 0.1 -<l.1 0.1 
COHUNICACIONES 0.1 O.l 0.1 O.l 0.4 0.4 0.2 0.1 -0.l O.l 
EUCTRIODAD Y AGUA 0.1 0.1 0.2 0.1 O.l 0.2 0.1 0.1 0.0 0,0 

FINANZAS Ol 0.4 0.4 0.3 0.4 0.3 o., 0.2 -0.1 0.1 
PROP. DE VME+IDAS 0,3 0.4 0.4 0.3 0.4 O.l 0.1 0.2 -0.1 o., 
GOBIERNO o., o., 0.7 o., o., 0,6 O.l 0.3 -0.1 O.l 
0TROS SERVIO0S o., o., 07 0.6 0.6 o., O.l 03 -01 0.1 

Fuente: Elaboraci6n propia con datos del BCRD. 

2005 

u 
I.I 

0.1 ,.. 
1.0 

1.0 

0.7 

0.6 
I.I 

0.2 

0,3 

0.4 

0.7 

0.7 

En terminos de la participaci6n sectorial dentro del producto en 
si, igualmente manufactura y agropecuaria constituyen los dos secto­

res mas importantes de la economia con 15.5% y 12%, respectiva­

mente. La participaci6n porcentual de dichos sectores ha permane­

cido relativamente estable durante el perf odo bajo analisis, aunque 
las mismas se han reducido 3.3 y 1.0 puntos porcentuales con res­

pecto al ano 1995. Dichas reducciones en la participaci6n dentro del 
PIB han sido absorbidas basicamente por los sectores de comunica­
ciones, hoteles, bares y restaurantes (mejor dicho turismo) y cons­
trucci6n. Si tomamos en cuenta la participaci6n de los sectores cons­
trucci6n, comercio, turismo, transporte, comunicaciones, finanzas y 
otros servicios, tenemos una cobertura adicional cercana al 58% del 

PIB (ver tabla No. I), por lo cual consideramos importante para nues­
tro analisis, establecer las vinculaciones entre estos ultimas sectores 

correspondientes a servicios y los sectores centrales del estudio: agro­
pecuaria e industria. 



Tabla No. 3 
Participaci6n sectorial en el crecin,iento econ6mico PIB (a precio de 1970) 

(porcentaje del crecimiento) 

Sectores 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

Total 100% 1000/o 100% 100% 100% 100°/4 100% 100% 

AGROPECUARIO 12.5% 12.6% 12.8% 12.3% 11.5% 11.6% 11.3% 11.8% 

MINEIUA 2.6% 2.7% 2.6% 2.5% 2.0% 1.8% 1.9% 1.5% 

MANUFACTURA 18.8% 18.2% 17.5% 17.4% 17.1% 16.8% 16.9% 15.8% 

CONSTRUCCION 9.6% 9.7% 10.2% 11.1"/o 12.3% 13.4% 13.1% 12.7% 

COMERCIO 11.8% 12.1% 12.3% 12.5% 13.0% 13.1% 13.2% 12.9% 

HOTELES, BARES Y REST. 5.2% 5.1% 6.0% 6.5% 6.3% 6.4% 6.7% 6.4% 

TRANS PORTE 6.7% 6.8% 6.8% 6.7% 6.8% 6.7% 6.8% 6.5% 

COMUNICACIONES 3.1% 3.5% 3.8% 4.2% 4.7% 5.1% 5.8% 7.7% 

ELECTRICIDAD Y AGUA 2.1% 1.9% 2.0% 2.0% 2.1% 2.1% 2.1% 2.4% 

FINANZAS 5.1% 4.9% 4.7% 4.4% 4.3% 4.2% 4.0% 3.9% 

PROP. DE VIVIENDAS 5.4% 5.2% 5.0% 4.7% 4.5% 4.2% 4.0% 3.9% 

GOBIERNO 8.8% 8.5% 8.4% 8.0% 7.8% 7.4% 7.2% 1.5% 

OTROS SERVICIOS 8.4% 8.3% 8.1% 7.8% 7.6% 7.3% 7.0% 7.0% 

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana 

2003 2004 2005 

100% 100% 100% 

11.6% 11.5% 11.7% 

1.4% 1.6% 1.6% 

15.9% 15.7% 15.5% 

12.5% 11.7% 10.7% 

12.9% 11.4% 11.2% 

6.1% 7.1% 7.3% 

6.5% 6.1% 6.0% 

8.4% 9.8% 11.4% 

2.5% 2.3% 1.8% 

3.9% 3.7% 3.6% 

3.9% 4.0% 4.0% 

7.6% 8.1% 8.0% 

6.9% 7.1% 7.2% 

0 
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La tendencia de los productos sectoriales ha sido mayormente cre­

ciente, aunque a partir del afio 2000 el grafico No. 3 nos muestra c6mo 

las producciones agropecuaria e industrial experimentan un perfodo de 

relative estancarniento hasta el 2004, cuando nuevarnente se retoma la 

senda del crecimiento en ambos sectores. Por su parte, el sector indus­

trial presenta decrecimientos en 200 I y 2003, mientras el agropecuario 

s61o en 2003, lo cual puede arrojarnos cierta luz sobre el mayor grado 

de integraci6n internacional del sector industrial con relaci6n al sector 

agropecuario y sobre todo con la economfa estadounidense, la cual vio 

rezagado su dinamismo hacia 200 I afectando nuestras exportaciones. 

Como veremos, estos comportamientos en los productos no necesa­

riamente se corresponden con los patrones evidenciados en el nivel de 

empleo para cada uno de los sectores en cuesti6n. 

Grafico No. 3 
Evoluci6n del PIB sectorial 1995-2005 

evoluclon del PIB Sec1:orlal 1995-2005 

I 
....,_ 

-Agro~c.uarto 

4.2. Mercado de trabajo: nivel de empleo e ingresos en 
los sectores industrial y agropecuario 

En cuanto a los indicadores del mercado laboral, tenemos que la par­

ticipaci6n de la poblaci6n ocupada en la actividad agropecuaria con res­

pecto al total nacional ha venido disminuyendo progresivamente desde 

el aiio 1997, como ya mencionamos anteriormente. De nuevo, el pico 

inferior m1nimo tiene lugar en el aiio 2003 como resultado de la crisis 

econ6mica, lo cual indica su alta dependencia del mercado nacional. 



iectaes 1996 

~ y Garaderfa 19.9% 

Exploln1n de minas y canteras 0.4% 

kdsrias rranufadureras 18.5% 

8ectricidaJ, gas y ap 0.5% 

OJnstrocci6n 67% 

Colreroo al por may<ry menor 19.8% 

l-bteles, Bares y Restaimtes 4.8% 

T ransp:,rte y Corm:aoones 6.7% 

lrennediaci6n finaociera y ~ 1.4% 

hlnmistrm publica y D5ensa 4.0% 

Otros seMios 17.4% 

Poblaci6n sin rama de~ 0.0% 

f otal 100.0% 

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana 

Tabla No. 4 
Poblaci6n ocupada por rama de actividad 

(participaci6n sectorial 

1997 1998 1999 200) 2001 2002 

20.0% 17.1% !7.5% 15.9% 14.8% 15.9% 

0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 

17.9% 18.4% !7.4% 17.1% 15.4% 14.2% 

0.5% 0.5% 0.4% 0.8% 0.9% 0.8% 

6.8% 6.9% 7.2% 63% 66% 5.9% 

19.9% 21.7% 2!.9% 21.7% 21.6% 21.2% 

4.8% 4.8% 4.8% 5.2% 5.7% 5.5% 

7/RJ 6.9% 7.3% 6.2% 76% 7.4% 

i.3% 1.3% :J% 1.9% !8% 20% 

3.8% 3.6% 3.6% 4.2% 4.8% 5.0% 

17.6% 18.5% !8.3% 20.5% 20.7% 21.8% 

0.0% 0.1}% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

2003 2004 2005 

13.7% 14.8% 14.6% 

0.2% 0.2% 0.2% 

14.7% 15.4% 14.9% 

0.9% 0.8% 0.8% 

7.1% 61,% 65% 

20.7% 20.3% 21.6% 

5.5% 5.6% 5.8% 

7.7% 7.3% 7.3% 

2.1% 1.7% 1.9% 

4.4% 4.4% 4.5% 

22.9% 22.8% 21.9% 

0.0% 0.0% 0.0% 

100.0% 100.0% 100.0% 

2006 

14.9% 

0.1% 

14.2% 

0.8% 

7.0% 

20.8% 

6.1% 

7.1% 

1.9% 

4.3% 

22.7% 

0.0% 

100.0% 
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Para el caso de la poblaci6n ocupada en la rama de industrias ma­

nufactureras, tambien se ha registrado una disminuci6n significativa 

en el periodo 1996-2006, pasando de un 18.5% -a inicios del perfo­
do- hasta 14.2% hacia el final del mismo, lo cual se corresponde con 
la participaci6n dentro del producto interno analizada anteriormen­

te. Como vemos, para 2006 las ramas agropecuaria e industrial pre­

sentan tasas de participaci6n bastante similares dentro de la pobla­

ci6n ocupada nacional (14.9% y 14.2% respectivamente), siendo 

superadas en importancia s61o por las ramas de comercio y otros 

servicios. Estas ultimas se situan cada una por encima del 20% del 
total de la poblaci6n ocupada nacional. 

El proceso de contracci6n en la participaci6n de la rama industrial 
dentro del total de la poblaci6n ocupada empieza a cobrar importan­

cia a partir del aflo 200 I, lo cual puede explicarse parcialmente, como 
ya mencionamos, debido al impacto del I 1-S sobre la economfa es­

tadounidense, por la perdida de empleos dentro del sector zonas 

francas como resultado de la entrada de China en el escenario eco­

n6mico mundial y, posteriormente debido al desmonte de los esque­

mas preferenciales de comercio tales como el Acuerdo Multifibras el 

cual culmin6 hacia finales de 2004 (ver estudio de Nathan (2004) para 
el impacto en el empleo de la rama textil). 

En la tabla No. 5 podemos constatar c6mo el empleo de las ramas de 

agropecuaria e industria presenta una notable volatilidad evidenciada por 

la gran cantidad de tasas de crecimiento negativas durante todo el perfo­

do (con la excepci6n de la rama minas y canteras), e incluso para anos 

donde el producto sectorial experiment6 crecimiento. Este comporta­
miento, como veremos, se relaciona hasta cierto punto con las fluctua­

ciones en terminos de productividad para ambos sectores, asf como 
con desplazamientos previos que ha venido experimentando la fuerza 

laboral de dichas actividades como resultado de la «tercerizaci6n» de la 
economfa dominicana y una mayor relevancia del sector turismo y ser­

vicios sobre los sectores primarios (ver estudio de Lizardo, 200 I). Lo 
anterior conforma un importante elemento a tomar en cuenta de cara a 

las polfticas de readecuaci6n sectorial a ser implementadas. 



Sectores 
Agricultura y Ganaderia 
Explotaci6n de Minas y Canteras 
Industrias Manufactureras 
Electrkidad, Gas y ~ua 
Construcci6n 
Comercio al por Mayor y Menor 
Hoteles, Bares y Restaurantes 
T ransporte y Comunicaciones 
lntermediaci6n Financiera y Seguros 
Administraci6n Publica y Oefensa 
Otros Servicios 
Poblaci6n sin Rama de Actividact'3 

Total 

Fuente: Elaboraci6n propiacon datos del BCRO 

Tabla No. 5 
Poblaci6n ocupada por rama de actividad 

(Tasa de crecimiento) 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 

S.67 (6.96) S.85 (7.64) (8.12) 11.47 

(S.81) (2.98) (6.85) (20.76) (8.71) 28.75 

1.60 12.26 (2.40) 0.08 (11.22) (4.30) 

8.-46 7.24 (11.55) 82.47 13.75 (11.10) 

7.54 10.32 7.23 (10.83) 3.89 (7.85) 

5.80 1s.n 1.n 1:49 (1.75) 1.22 

5.27 8.29 4.26 11.29 6.70 0.89 

10.43 6.27 10.21 (14.14) 21.50 0.93 

0.70 4.63 3.75 51.21 (6.54) 16.35 

0.68 3.39 1.69 20.09 12.19 9.16 

5.71 JS.OS I.SO l ◄ .SJ (0.54) 9.05 

S.08 8.93 3.13 2.07 (1.29) 3.46 

2003 2004 

(13.86) 11.81 

2.65 (32.46) 

3.33 8.36 

8.74 1.22 

20.-46 (3.16) 

(2.-46) 1.75 

(I.IS) S.85 

◄.10 (2.18) 

2.24 {12.51) 

(12.1-4) 2.18 

4.94 3.17 

(0.23) 3.60 

2005 

0.32 

20.12 

(1.49) 

(2.02) 

0.08 

8.42 

6.57 

2.47 

11.82 

◄.8◄ 

(1.94) 

2.07 

2006 

7.41 

(25.78) 

0.42 

0.61 

12.49 

1.22 

9.S4 

2.47 

3.52 

0.92 

8.30 

◄.8◄ 

0 

"' 
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Por su parte, el grafico No. 4 reafirma la tendencia decreciente en 
el empleo tanto agropecuario como industrial, aun cuando ambas 
ramas muestran una notable recuperaci6n en terminos de poblaci6n 
ocupada a partir del aiio 2003, viendose un poco estancada la ten­
dencia positiva para el caso de industria entre 2004 y 2006 ( esto igual 
por los efectos del desempleo creciente en zonas francas). Como 
vemos, los niveles alcanzados tanto por el empleo agrfcola como 
industrial en 2006 aun se encuentran por debajo de los niveles pre­
sentados por ambos sectores hacia el ario 1999, cuando la produc­
ci6n en terminos reales era mucho menor, denotando en este senti­
do una mayor productividad (ver grafico No. 8). 

Grafico No. 4: Evolucion sectorial del empleo agricola e industrial 
periodo 1996-2006 

--L---------------------------' ,._ 
-.AQriCUftura y Q_...ct•rt. -lndu-etn•• M■nufactu,....•• 

Fuente: Elaboraci6n propia con datos del BCRD. 

Estas reducciones en el nivel de empleo sectorial podrfan estar 
tambien relacionadas a factores tales como los procesos de transfor­
maci6n tecnol6gica y desmontes arancelarios previos (sobre todo 
los acontecidos en el periodo 1991-1992). 

Del mismo modo, la evoluci6n de los ingresos por hora, expre­
sados en terminos constantes para cada uno de los sectores, pre­
senta la mis ma tendencia decreciente durante el perf odo en cues­
ti6n, experimentando un ligero repunte a partir del afio 2004 y 
estabilizando su tendencia en ambos casos a partir de 2005. Enge­
neral los ingresos se encuentran aun muy por debajo de los niveles 
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presentados hacia 1999 cuando tuvieron sus picos maxi mos. Como 

podemos ver en el grafico No. 5, el ingreso correspondiente al sec­
tor de industrias manufactureras para 2006 es alrededor de 40% 

mayor que el ingreso del sector agropecuario, siendo igualmente evi­
dente el incremento en la diferenciaci6n salarial entre ambas ramas 

con relaci6n al periodo anterior al aiio 2000. Esto pudiese estar indi­
cando una mayor demanda por mano de obra calificada de parte del 

sector industrial, como de hecho confirmaremos a continuaci6n. 

I
f ::: 

~o.oo ... 
•·= 
•= 

Grafico No. 5: Evolucion sectorial de los salarios real es periodo 1996-2006 

Fuente: Estimaciones de los autores a partir de los dates de la ENFT. 

Aun cuando existe una obvia diferenciaci6n salarial inter-sectorial 

en crecimiento, la desigualdad de los ingresos por hora, a lo interno 

de la rama agropecuaria, ha disminuido entre 2000 y 2006, mientras 

permanece practicamente invariable para la rama industrial, como lo 

evidencian los indices de Gini calculados para cada rama de actividad 

a partir de los datos del Banco Central (ver tabla No. 6 ). 



0 
a, 

Tabla No. 6 
Evoluci6n poblaci6n ocupada e ingresos por sector de origen 
(en personas e ingresos percibidos por hora en RD$ de 1991 

Ramas / Sector 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Formal lnlonnal Formal Informal Formal lnfonnal Formal Informal Form~ Informal Formal lnfonnal Formal lnfonnal 
,Agriculrura y~ 68,JOI 391,020 59,00) 368,189 53541 421~18 49,967 l6l429 6S,ll6 )94,224 59,0~ 395,103 57,661 41s,m 

lrdl!trias rranufacturn 403,697 110,m )~,616 99,762 ])6,164 102,937 l47,391 104,149 lS0,576 106,509 356,009 114,434 367)]1 1(:6,471 G' 
il' 

lngresos X hora (RD$} 
!!.. 
() 

,AgrirulturayGmleria 12.81 8.15 a98 t05 ll65 1.69 6.92 6.0] 7.16 5.9 8.96 6.88 9.27 6.89 
~ 
!!.. 
jii: 

lrdims rranufactureras 11.29 14.16 11.24 13.74 12.26 13.6 rn 12.06 8.67 11.01 9.27 11.19 9.16 11.93 
:::, 

:::::: 
I 0 lndice de Gini "' IP• 

,Agriculrura y Gnleria 0.51 0.51 Q4) O/t4 0.48 0.44 0.44 0.46 0.45 0.43 0.48 0.46 0.46 0.46 ~ 
~ 

lrd!!tras ITllnubcn.reras 0.45 OAS 0.46 0.45 0.44 0.4] 0.45 0.47 0.44 0.45 0.44 0.48 0.45 0.46 
C 
!!.. 
~ n· 
::r 

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana 
!!.. 
:::::: 
~ ;;;· 
:;o 
~ m 
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Resulta evidente que la diferencia en cuanto a desigualdad segun el 

sector de origen21 (formal/ informal) para cada una de las ramas, ha 

venido igualmente disminuyendo desde 2002, cuando se presentaba 

una mayor inequidad en el sector formal de ambas ramas. Hada 2006 
los f ndices presentados para los sectores formal e informal dentro de 

cada rama son practicamente los mismos, lo cual facilitara posterior­

mente el anal is is de cambios en los f ndices segun el sector como con­

secuencia de la implementaci6n del acuerdo.22 Es importante senalar 

tambien queen el sector agropecuario la informalidad alcanza un signi­
ficativo 88%, mjentras en el sector industrial a penas llega a un 23%. 

Tabla No. 7 
Evoluci6n poblaci6n ocupada e ingresos por sector de origen 

(Participaci6n en el empleo total por rama, tasas de crecimiento de 
ingresos por sector y diferencias salariales) 

J(I)) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Ramas/Settor m,af lnfonnil Formal Jnfonnal Formal !nfomgl Fonna lnforma Formal lnform!I Formal Informal Formal 111,rm 

l\lriaM yGm!erb I~ II'!. ll'o t6'1, 11'1, 11!1 ll'J, !a'!i 14'!, WO& 13' 81li 12!1, fi 

lndlS!rias rrmufaaureni 19% )l!; 11' m T/'I, l3'I T/'I, ll"6 lB'I, ll'J, M, ""' T/'I, ll'I, 

lngmos x hora (TU) 
Agria,lwrayG3naderia • .l).J 1.,1 l~ •llDl -4l.l -1'.Sl l.17 -W ll.ll lo.I 35 0.14 

Industrias 11llnufmreras llll -LIi -1.l! ,07 -l'-1 -IUJ 0.89 ,1.n rn Ul -1.14 U6 

Diluenciales Salariales II 
Porrama(>/<en%)/! 
lqicultvrayGano1rtia 14~) II.~ I.I! 

lmuiai~as 61./ 41.S ll! )l! l◄ ! !U ll.l !M )5 !ti nl 

Porseaor(>/< en%)/l 
l«Mlhuro, Gonadetia IG.66 u, n.!l IHII 21.J.t IOll ~.!I 

lndistnos man,foclilrefos ,rn m !0.!1 ~J! !7.0! ll.1 l!Jl 

I / Los deferenciales salariales se refieren al incremento porcentual del rengl6n de mayor valor con relaci6n al de menor 
valor. 

2/ Los diferenciales por rama de actividad son computados exclusivamente para aquel sector donde se presenta el 
mayor valor de ingreso, ya sea este formal o informal. 

3/ Los diferenciales por sector son computados exdusivamente para aquella rama de actividad donde se presenta el 
mayor valor de ingreso, ya sea en agricultura o en industria. 

21 Esto es la diferencia entre los fndices de Gini presentados por el sector formal e 
informal dentro de una misma rama de actividad (e.g agricultura y ganaderia). 

22 Debido a razones metodol6gicas, las estimaciones de los indices de Gini post DR­
CAFTA solo seran realizadas para la poblaci6n ocupada total, sin discriminar por rama 
de actividad econ6mica o nivel de calificaci6n (ver Cap. 6). 
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En consonancia con los comportamientos previamente aborda­

dos sobre los ingresos de cada rama-de actividad, los niveles de estos, 
tanto para el subgrupo formal como para el informal, resultan signifi­
cativamente mayores dentro de la rama industrial en comparaci6n con 
la rama agropecuaria. Se presentan solo tres excepciones para el sub­

grupo formal de la rama agropecuaria en los af10s 2000, 2002 y 2006, 
siendo esta ultima poco significativa en terminos porcentuales. Del 

mismo modo, pudimos constatar que los ingresos para el subgrupo 
formal de la rama agropecuaria resultan ser mayores que los del sub­

grupo informal dentro de la misma rama, mientras, en general, los 
ingresos del subsector informal para la rama industrial resultan signifi­

cativamente mayores que los del subsector formal dentro de esta 
misma rama de actividad (ver tabla No. 7). 

Los datos anteriores revelan una diferenciaci6n estructural intrin­

seca entre ambos sectores, lo cual habla del grado de tecnificaci6n 

existente en cada uno. Dicha diferenciaci6n resulta esencial de cara a 

posibles politicas de readecuaci6n para trabajadores provenientes del 

area agropecuaria, lo cual podria implicar estudios adicionales a lo 

interno de dicho sector para determinar aquellos niches de mayor 

riesgo asf como los de mayor potencialidad. 

Tabla No. 8 
Poblaci6n ocupada e ingresos por nivel de calificaci6n 

en personas e ingresos percibidos por hora en RD$ de 1991 

2004 200S 2006 

R:am•/Ntveif CaJificado No--Ca/fficado Ulific..ado No-Cill'lkF,dO Callfk,2;do No-Ca.lific.ado 

.A.gri:c:ultLJra y GatW:teria 60,1)7 ◄3), ◄ 8-0 1,3,0)0 ◄JS,6-19 10,759 455,&l, 

1-nd!Astrias manufac,ureras Jl0.578 26'1,105 301,◄ 11 278,091 lll.6-10 248,U9 

lnrsos x hora (RD$) 

T oml pobla.c::16n ocupad;a • ll.39 6.◄ 6 l ◄ .90 7.73 15.33 7.70 

!ndlce de Ginl 

Total poblaciOn ocupnda 0.◄5 O.◄ l 0. ◄7 0 48 0.47 0. ◄6 

{I Los diferenciales salariales se refieren al incremento porcentual del rengl6n de mayor valor con relaci6n al de menor 
valor. 

/2 los diferenciales por rama de actividad son cornputados exclusivamente para aquel sectordonde se presenta el 
mayor valor de ingreso, ya sea este formal o informal. 

/3 Los diferenciales por sector son computados exclusivamente para aquella rama de actividad donde se presenta el 
mayor valor de ingreso, ya sea en agricultura o en industria. 
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Poblaci6n ocupada e ingresos por nivel de capacitaci6n 
Participaci6n en el empleo total por rama, tasas de crecimiento de 

ingresos y diferencias salariales 

200< 2005 2006 

Ramas / Nivel Callficado No-Califlcado Calificado No-Calificado Callficado No-Calificac:lo 

Agrtcultura y Ganaderia 12'16 - 13'16 87'16 13'16 87'16 

Industrias manufactureras 5◄'16 ◄6'16 52'16 ◄8'16 57'16 ◄ 3'16 

lngresos X hora (T.C.'16) 

Total poblac16n ocupada• I 1.25 19.58 2.8◄ -0.35 

Dfferendflle• aalarfa.les / I 

Pot ntvel (>/< en 9&l 107.22 92.80 98.97 

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana. 
'/ I Los diferenciales salariales se refieren al incremento porcentual del rengl6n de mayor valor con relaci6n al de men or 

valor. 
• Los ingresos segun nivel de calificaci6n corresponden al total de la PO ya que no fueron posibles de obtener 

segregados por rama de actividad econ6mica. 

Luego, si evaluamos los indicadores laborales de acuerdo al nivel 

de calificaci6n de la poblaci6n ocupada total, 23 tenemos que el nume­
ro de trabajadores no calificados es muy superior al de calificados 

para el caso de agropecuaria (87%), mientras en industria la realidad 

es mucho mas equitativa (cercana al 50% en ambos casos) pero con 

un sesgo favorable hacia los recursos calificados. 

El factor indiscutible y sustentado por la teorfa econ6mica es el 

significativo diferencial, en ocasiones superior al I 00%, para el caso 
de los ingresos de la poblaci6n calificada con relaci6n a los ingresos 

de los trabajadores no calificados (ver tabla No. 8). En el marco del 
presente analisis estaremos asumiendo una realidad similar para el 

caso de las ramas agropecuaria e industrial, ya que no fue posible 
estimar los ingresos sectoriales de acuerdo al nivel de calificaci6n. 

Por su parte el 1ndice de Gini, calculado para estos subgrupos se­
gun nivel de calificaci6n, nos revela que, exceptuando el aiio 2005 

donde el 1ndice intergrupo es practicamente el mismo, la poblaci6n 
ocupada calificada presenta mayores niveles de desigualdad que la 
poblaci6n no calificada, lo cual tambien esta en consonancia con la 

23 Los datos de ingreso segun nivel de calificaci6n no estan disponibles por rama de 
actividad econ6mica en la ENFT por cuanto tampoco sera posible calcular el Gini 
dichos sub-grupos sectoriales de acuerdo a su nivel de calificaci6n. 



112 Rafael Capellan // Jose Manuel Michel // Luis Reyes 

teorfa debido a los mayores diferenciales de ingresos existentes en 

los sub grupos que cuentan con un mayor nivel de formaci6n (ver 
tabla No. 8). 

A priori podemos adelantar que cualquier migraci6n o readecua­
ci6n necesaria por parte del sector agropecuario debera estar sus­
tentada en una s61ida polltica de capacitaci6n dados los bajos niveles 
de tecnificaci6n evidenciados en la fuerza laboral de dicha rama de 

actividad, lo cual tambien se refleja en sus bajos ingresos. 

4.3. lncidencia de la productividad 

Observando la evidencia para buena parte de las economf as de 

Latinoamerica, el factor capital parecerfa tener una mayor incidencia 
sobre los esquemas de distribuci6n del ingreso que los mismos flujos 

comerciales. Ciertamente, los incrementos en productividad gene­
rados por la apertura financiera guardan una estrecha relaci6n tam­
bien con los bienes de capital importados e integrados a los sistemas 
productivos locales, lo cual, por su parte, favorece mayormente al 
segmento de mano de obra mas calificada. 

Como vi mos, para el caso mexicano estudiado por Hanson ( 1999), 
los diferenciales salariales entre trabajadores calificados y no califica­
dos fueron asociados a incrementos en productividad por parte de 
las firmas y a una disminuci6n en los salarios relativos de dichos gru­
pos. En este sentido, la transformaci6n tecno16gica inducida por un 
mayor flujo de inversion extranjera y de bienes de capital explica has­
ta cierto punto el incremento en la inequidad y por consiguiente la 
necesidad de elevar el nivel de calificaci6n de la mano de obra. Esto 
ultimo permitirfa que los sectores intensivos en mano de obra no 
calificada, los cuales tradicionalmente han sido los mas protegidos 
(e.g agropecuaria), minimicen los impactos de la apertura y logren 
una migraci6n exitosa hacia otros sectores o nichos mas producti­
vos e intensivos en capital. Por otro lado, la competencia con pafses 
con gran volumen de mano de obra no calificada y por ende de bajo 
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costo, tal como el caso de China, tambien puede contribuir a la 

disminuci6n de los salarios relativos dentro de este grupo laboral 
(Harrison, 1999). 

Un estudio reciente realizado por Gopal (2007) demuestra c6mo un 
"shock tecnol6gico" transmitido a traves del flujo de bienes intensivos 
en tecnologfa desde los EEUU, logr6 reducir notablemente los niveles 
de inequidad entre los grupos de trabajadores mientras produjo incre­
ment<;>s en el ingreso y la productividad para las economias en desarro­
llo. Por supuesto, estos efectos estuvieron estrechamente condiciona­

dos por la capaddad de absorci6n de los grupos productivos (de nuevo, 
a traves del conocimiento y la capacitaci6n de los recursos), asf como 
por la fortaleza de las instituciones locales, entre otros factores. 

Por su parte, Carneiro (2003) realiz6 una simulaci6n de un shock 
de I 0% en la productividad de Brasil, lo cual indujo una caida general 
de la tasa de desempleo, mucho mayor para los trabajadores de cali­

ficaci6n alta del sector formal y un incremento en el promedio de 
ingresos reales para todas las familias. Estos cambios resultaron ser 
mas significarlvos que aquellos provocados por la liberalizaci6n co­
mercial sobre el empleo y los ingresos en general.24 

El objetivo del presente acapite es, pues, destacar la importancia 
de tomar en cuenta los cambios en la productividad de la mano de 

obra para los sectores seleccionados, la cual puede estar asociada a 
los incrementos en los flujos de inversion extranjera vfa la facilitaci6n 

de transferencia tecno16gica, capacitaci6n de recursos y a traves de 
la competencia local generada en la producci6n de insumos (ver 
Kessel, 1992). En definitiva, reconocemos la limitante de no haber 
incluido un parametro de cambios en la productividad dentro de nues­
tro modelo, lo cual podrfa significar cambios en las estimaciones sec­
toriales ex post, tanto de empleo como de ingreso. 

24 De nuevo este tipo de analisis seria facilitado por la utilizaci6n de un modelo de 
equilibrio general por cuanto hemos dejado al margen de la presente investigaci6n la 
incorporaci6n de los flujos financieros, sumando el hecho de que tampoco son con­
templados por el sistema WITS. 



114 Rafael Capell311 // Jose Manuel Michel // Luis Reyes 

Si bien se espera que el DR-CAFTA tenga un impacto directo y 

positivo sobre los flujos de inversion, transferencia tecno16gica, e 
incrementos en la producci6n de insumos locales y bienes interme­
dios (ver acapite 2.3), los efectos reales de dichos cambios no esta­
ran reflejados de manera explfcita en nuestras estimaciones, aunque 

si de manera indirecta a traves de las elasticidades empleo-producto 
utilizadas por el modelo. 

5. IMPACTO ECONOMICO SOBRE LOS SECTORES SELECCIONADOS: 

UN MODELO DE EQUILIBRIO PARCIAL 

5.1. El modelo 

El objetivo de este capftulo es mostrar una estimacien del impac­
to del DR-CAFTA sobre el mercado laboral dominicano con enfasis 
en los sectores industrial y agropecuario. Primeramente, se asume la 

metodologfa SMART25 para la estimaci6n de los efectos del desmon­
te arancelario sobre las importaciones y exportaciones dominicanas, 

tomando como base el aiio 2005. Tecnicamente, el SMART es des­
crito como un modelo ex ante de equilibrio parcial, capaz de medir 
los efectos inmediatos ante cambios simulados en polftica comercial. 
De hecho, la literatura consultada compila diversos estudios empf ri­
cos elaborados a partir del modelo, el cual es utilizado en simulacio­
nes de flujos bilaterales para tratados de libre comercio en distintas 
regiones del mundo. La teorfa econ6mica que sustenta SMART, al ser 
considerada de equilibrio parcial, asume como constante los efectos 
dinamicos del comercio internacional. 

25 La aplicaci6n del Modelo de Simulaci6n de Polftica Comercial de la Conferencia de las 
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) se ha desarrollado en un 
software de Analisis de Mercado y Restricciones al Comercio (SMART) el cual ha sido 
integrado en la plataforma WITS con el objeto de estimar diversos efectos originados 
por cambios en la polftica comercial internacional (ver Laird y Yeats, 1986). 
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Las estimaciones se basan en un analisis que procura estimar dos 

efectos: creaci6n y desviaci6n de comercio. La creaci6n de comercio 
depende del nivel actual de importaciones, de la elasticidad de de­

manda de importaciones y de los cambios en los aranceles. 

(I) 

donde TC.k es la suma total del comercio creado en millones de 
lj 

dolares por los bienes i af ectados por el cambio arancelario y 1J ,mes la 
elasticidad de demanda de importaciones del bien i del pafs importa­
dor respecto de su socio comercial relevante. Mijk es el nivel actual 

de demanda de importaciones del bien i. t0 iJk y t1 !ik representan las 
tasas arancelarias del bien i en los perfodos iniciales y finales, respec­
tivamente. 

Per otro lado, la desviaci6n de comercio ocurre cuando los producto­

res que no pertenecen a un area preferencial de comercio son desplaza­
dos por productores que si pertenecen a la misma. 

donde ~iky ~jK son los niveles actuales de demanda de importacio­
nes del bien ; del socio comercial y del resto del mundo, respectiva­

mente, mientras que PiJky PiJK son los precios relativos asociados al 
porcentaje de cambio en la participaci6n relativa de oferentes alter­
nativos en terminos de la elasticidad de sustituci6n a. 

Utilizando el modelo anteriormente descrito, podemos estimar 
el efecto total del desmonte arancelario en las importaciones y ex­
portaciones por sectores. Sin embargo, para estimar los efectos de 
la liberalizaci6n en el empleo necesitamos, primeramente, estimar 
el impacto en el producto. Para medir el efecto del desmonte aran­
celario en el PIB utilizamos dos estrategias. 
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Primera estrategia 

La primera estrategia, consiste en estimar un modelo econome­
trico de cointegraci6n convencional donde se relacionan los PIB agro­
pecuario e industrial (divido en diferentes sub-sectores) con sus res­
pectivas importaciones y exportaciones. Los coeficientes de estas 
regresiones pueden ser definidos con las contribuciones de las im­
portaciones y exportaciones en los PIB correspondientes. La forma 
funcional utilizada es log-lineal y esta representada en la ecuaci6n 3. 

donde i representa el sector agropecuario o los sub-sectores del sec­

tor industrial, P IB es el P IB sectorial a precio de 1991, X y M son las 
exportaciones y importaciones sectoriales respectivamente, N es un 

rezago y a son constantes que representan la contribuci6n de X y M 
en los P IB sectoriales. 

La ecuaci6n 3 puede ser derivada de las tres siguientes ecuaciones: 

C, = /30 + f]1P!B1_N (4) 

I = 8P/Bt--N (5) 

PJB1 =C1 +J, +X1 -M, (6) 

PIB, = /30 + /31PIB,_N + 8PIB,_,v + X, -M1 (7) 

PIB, = /30 + (/31 + 8)PJB1_N + X - M (8) 

La ecuaci6n 8 expresa el PIB en funci6n de las exportaciones e 
importaciones y de si mismo rezagado y puede ser aproximada por 
medio de 9. 

(9) 

Si aplicamos logaritmo a la expresi6n 9, obtenemos la expresi6n 
(3) In A= a

0
• 

Para estimar el efecto del DR-CAFTA en sector servicios estima­
mos un modelo con igual forma funcional a 3: 
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donde PIBS es el PIB del sector servicio, PIB del PIB del sector in-
in 

dustrial y PIBAgro es el PIB del sector agropecuario. 

Segundo estrategia 
En esta estrategia simplemente sumamos algebraicamente al PIB 

la variaci6n del saldo de comercial despues del DR-CAFTA Por tan­
to, estamos asumiendo que un aumento de un mill6n de US$ en las 
importaciones equivale a una disminuci6n de igual magnitud en el va­
lor agregado. En caso de las exportaciones, un aumento implica un 

incremento de igual magnitud en el valor agregado. 

PIBCC = PIBSC + ti(X - M) ( I I) 

donde PIBCC, es el PIB despues de DR-CAFTA, PIBSC es el PIB de 
2005 y l!!..(X-M) es la variaci6n del saldo comercial a como resultado 

del desmote arancelario. 
Luego de calculado el efecto del DR-CAFTA en el PIB sectorial 

correspondiente, a traves de ambas metodologfas, se multiplica alge­
braicamente por la relaci6n empleo/PIB26 de 2005, para estimar el 
efecto en la cantidad de empleados. 

(12) 

donde l!!..L es la variaci6n del empleo inducida por el DR-CAFTA 

26 Por tanto, suponemos que la cantidad empleo necesaria para generar un unidad de 
producto no es afectada por el DR-CAFTA Asumimos las relaciones empleo/producto 
del 2005, para mantener la coherencia con las estimaciones del modelo de equilibrio 
parcial de SMART. cuya base de datos actualmente solo esta disponible hasta 2005. 
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Para la estimaci6n del efecto sobre los ingresos laborales se utili­
zan los datos: ingresos por hora (I), cantidad de empleados (L) y 
hora trabajas a la semana (TS), presentados por ENFT de 2005. A 
partir de estos datos se calcula la masa salarial (MS)27 la cual es llevada 
a precios del ano 1991 mediante la utilizaci6n del IPC.28 Una vez esti­

mada la MS real de 2005 se calcula su participaci6n en el PIB del sector 
correspondiente a precio de 1991 , y se asume esta participaci6n para 
calcular la MS real despues del desmonte total del DR-CAFTA. 

El modelo estimado solo permite observar el efecto del desmon­

te arancelario del DR-CAFTA sobre el PIB y/o empleo ignorando los 
efectos que puede causar la sustituci6n de valor agregado nacional 

por insumos importados en la medici6n del PIB industrial, ya que el 
crecimiento de la producci6n puede estar influenciado por una re­

ducci6n del valor agregado nacional e incrementos en los bienes in­
termedios importados, lo cual puede generar un efecto negativo sobre 

la poblaci6n ocupada. En este mismo orden de ideas, la metodologfa 
empleada no permite medir el efecto de los flujos financieros o de 
inversion en PIB, asf como el impacto de estos sobre el empleo. 

Por otro lado, estamos asumiendo que la relaci6n empleo/PI B no 
se ve afectada por el tratado y que la misma es igual para todas las 
empresas de un mismo sector o sub-sector. En consecuencia, nose 
consideran las diferencias en cuanto a productividad (anteriormente 
mencionadas) ni la eficiencia entre empresas de un mismo sector o 
sub-sector. 

27 AfS = I • HT * L * ~:? 
IPC, ,,.._.1591 l 
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De acuerdo a la primera estrategia, la tabla No. IO muestra el 

efecto total de DR-CAFTA en el stock empleo,29 el cual es de 4.51 % 

equivalente a 128,362 plazas. En otras palabras, si todas las lfneas 

arancelarias negociadas en el DR-CAFTA se le aplica arancel 0, Ceteri 
Paribus, se crearfan 128,362 nuevos puestos trabajo equivalentes al 

4 .51 % del empleo total para 2005. Para evitar cualquier tipo de inter­

pretaciones espurias, los autores aclaramos que en modo alguno esto 

significa que las plazas laborales al termino del DR-CAFTA aumenta­

ran 4.51 % con respecto al 2005, una vez terminado el proceso de 

aplicaci6n del acuerdo, sino que, como consecuencia del desmonte 
arancelario total, se crearan 128,362 nuevos puestos de trabajo para 

aquellos sectores incluidos en el analisis: agropecuario, industrial y 
resto de la economfa.30 Por tanto, no estamos considerando otros 

efectos del acuerdo tales como aumento en el flujo de inversion, 
mejoras tecno16gicas y de productividad, asi como comercio de nue­

vos productos no transados en la actualidad. 
En este contexto, presentamos la evoluci6n de la productividad 

laboral de los sectores industrial y agropecuario. En la misma, se ob­
serva una tendencia creciente durante los ultimos diez arios. Sin em­

bargo, se puede observar que en ambos sectores la productividad se 
encuentra por debajo de su tendencia de largo plazo. Asf, conside­

rando que la apertura comercial genera movilidad de recursos desde 
aquellos sectores protegidos, poco eficientes y de competitividad li­

mitada hacia los sectores mas competitivos y eficientes, se esperarfa 
que el DR-CAFTA impacte positivamente la productividad en ambos 
sectores. Esta mejora de productividad tendrfa efectos en el merca­
do laboral que nose cuantifican en el presente documento. 

29 Debemos puntualizar que la mano de obra haitiana puede no estar completamente 
reflejada en los datos de empleo contenidos en la ENFT por cuanto los resultados 
generales del analisis podrfan estar ligeramente sub-estimados. 

30 El resto de la economfa no incluye administraci6n publica. 
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Grafico No. 6 
Productividad laboral sectores industrial y agropecuario 

Evoluci6n de la productividad sectorial 1996-2006 

1998 1087 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

-Agriculture 'I Ganaderra -lnduettia& Menufacturerae 

-Llneal (lndue.tries Manufacturen1s) -uneal (Agr.lc:ultura v Ganaderla} 

Fuente: Elaboraci6n propia con datos def BCRD. 

En las tablas Nos. I 0 y I I se pueden observar los efectos en los 

tres grandes sectores seleccionados para la economia dominicana. 
Para el caso particular del sector industrial, este fue dividido en seis 

subsectores seleccionads de acuerdo a su participaci6n dentro del 
empleo total, asi como a la disponibilidad de informaci6n existente. 
De los tres grandes sectores, el industrial es el mas impactado de 
todos, con un efecto positivo de I 0.32%, equivalente a la creaci6n 
34,718 nuevos puesto de trabajo. Dentro de este sector, el subsec­
tor mas beneficiado es el textil, con un efecto positivo de 32. 96%, 
equivalente a la creaci6n de 6 I , 910 puestos de trabajo, Sin embargo, 
es importante reconocer que las estimaciones no consideran en su 

completa dimension el efecto de la entrada de China en el mercado 
de textiles. Por tanto, este hubiese sido el aumento en el empleo del 
sector textil dominicano generado por el DR-CAFTA, en caso de no 
existir el proceso de reordenamiento actual en el mercado de con­
fecciones de los Estados Unidos de Norteamerica. 

Al sector industrial le sigue el sector agropecuario, con un efecto 

negativo de 2.03%, es decir, una perdida de I 0,925 plazas laborales. 
Dicho efecto puede estar explicado por los niveles de protecci6n 

existentes antes del acuerdo para algunos rubros agropecuarios, asi 
como a la falta de competitividad de los mismos. Por ultimo, en el 
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resto de la economfa (basicamente los sectores de servicios), se esti­

ma un impacto positive de 4.44%, equivalente a I 04,569 plazas la­
borales de acuerdo a las relaciones intersectoriales establecidas (ver 

BCRD, 1997 y 2004b, asf como Reyes, 1996). 

Tabla No. 10 
Efecto en el empleo del DR-CAFTA 

No. s.c- ElectDT-.1 

I AGROPECUAIIO -2.zn. 

2 INOUSTIIIM. IO.J~ 

2.1 El.ABORACK>N DE PROOUCT05 AllMENTICIC6, BEBIDAS YTAIIACO -3.07'16 

2.2 FABRICACION DE PROOUCTOS TEXTILES PRENDAS DE VESTIR Y TENIDOS DE 
32.96'16 

PIELES 

CURT\EMBRES Y TALLERES DE ACABAOO; FABRICAOCJN DE PROOUCTOS DE 
2.J CUERO EXCEPTO PRENDAS DE VESTIR; FABRICACICJN DE CALZADO DE -S.+4'16 

CUERO 

2.4 FABRICACICJN DE SUSTANOAS. PRODUCTOS QUMICOS, DE CAUCHOY 
-3.31'16 

PVISTICOS 

2-5 FABRICACICJN DE OTP.OS PROOUCTOS MINERALES NO MET JJ..ICOS Y 
METALE5 COMUNES 

0.05'16 

2.6 RESTO INDUST!UAl • -11.42'16 

J RESTO DE LA ECONOKAH 4.+4'16 

Fuente: ElabPraci6n propia con datos del BCRD. 
• No incluye sector petrolero. 
" No incluye administraci6n publica. 

Tabla No. 11 
Efecto en el empleo del DR-CAFTA 

No. SECTORES S.C.T-r 
I AGIIOP£CUAIIO -11,925 
2 INOUSTIIIAL M,711 

2.1 EI.ABORACICJN DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS. BEBIDAS Y TABACO -4,125 

2.2 FABRICACICJN DE AAODUCTOS TEXTILES P!UcNDAS DE VESTIR Y TENIOOS DE 
61,911 

PIELES 

CUITIEMBRES Y TALLERES DE ACAIIADO; FABRICACKJN DEPRODUCTOS DE 
2.J CUERO EXCEPTO PRENDAS DE VESTIII; FABRICA06N DE CALZADO DE -947 

CUERO 

2.4 
FABRICAOC>N DE SUSTANOAS, PRODUCTOS QUMICOS, DE CAUCHOY 

-1,191 
PLASTICOS 

25 
FABRICAOC>N DE OTROS PRODUCTOS MINERALES NO METALICOS Y 

I J METALES COMUNES 

2.6 Resto I-al -20,942 

J IIESTO DE LA ECOHONA l(H,569 

TOT.Ill. ECONOtU. IJl,JQ 

Fuente: Elaboraci6n propia con datos del BCRD. 
• No induye sector petrolero. 
- No incluye adminis1raei6n publica. 
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Segun la segunda metodologfa utilizada para estimar los impactos 

de la apertura sobre los sectores seleccionados, los resultados obteni­
dos son practicamente neutrales sobre el empleo, lo cual resulta com­

patible con la experiencia presentada en los casos de estudios regiona­
les y cuyos resultados son presentados en el cuadro anexo No. A-1 . 

En las estimaciones correspondientes a los ingresos sectoriales 

(tabla No.12), tenemos que, en concordancia con las variaciones en 

los niveles de empleo, los ingresos del sector agropecuario caen en 
aproximadamente US$ I 05.2 millones en 1991, mientras para el sec­

tor industrial y el resto de la economfa los mismos crecen en US$398.8 

y US$ I 7.8 millones, respectivamente. 

Para el caso del sector agropecuario, y vista su estructura analiza­
da con anterioridad, las mayores perdidas en ingreso tienen lugar en 

el sector informal del mismo, esto en contraposici6n al comporta­
miento del sector industrial, donde los ingresos adicionales del sec­

tor formal practicamente triplican los del sector informal. Con res­

pecto a los nuevos ingresos generados en el resto de la economfa, 

los mismos han sido distribuidos de manera bastante equitativa entre 

los sectores formal e informal, lo cual indica cierta homogeneidad en 

los impactos para ambos subgrupos. 

Tabla No. 12 
Efectos de DR-CAFTA en la masa salarial 

( en mill ones de RD$ de 1991) 

Sector Total Formal Informal 

Agricultura y Ganaderfa -10-4.2 -16.6 -87.6 

Industrial -400.2 293.6 106.6 

Resto 21.7 10.9 10.8 

Total 317.7 287.9 29.8 

Fuente: Elaboraci6n propia con datos del BCRD. 
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Para estimar los efectos del DR-CAFTA sobre la equidad utilizare­

mos el coeficiente de GINI. Este coefkiente nos permite aproximar 
numericamente los cambios en cuanto a la desigualdad en la distribu­

ci6n de los ingresos generados a raiz del acuerdo. Los mismos se 
miden en una escala de 0-1. Si el coeficiente GINI es igual a cero, 
significa que el ingreso esta perfectamente distribuido. Por el contra­
rio, si el coefkiente es 1 implicarfa que el ingreso esta concentrado 

en una: sola persona. En consecuencia, mientras mas cercano a cero, 
mayor sera el nivel de igualdad o equidad de una sociedad, pafs o 

colectivo al que se refiera. 

Gini =I-! [ w, + t,<w, +w;_, )] 

w. =li 
I 

y 
n = numero de grupos igualmente distribuido en la poblaci6n 

Y; = lngreso acumulada hasta el grupo i 
y= lngreso total de la poblaci6n 

Para las estimaciones del coeficiente de Gini se utilizaron los datos 

de ingresos por deciles, poblaci6n ocupada y horas trabajadas a la se­
mana encontrados en la ENFT de 2005, mientras para el calculo del 

Gini post DR-CAFTA se utiliz6 la masa salarial incluyendo el efecto DR­
CAFTA Es importante aclarar que las estimaciones no incluyen los 

efectos DR-CAFTA para la distribuci6n intra-sectorial del ingreso. 
El objetivo de esta secci6n es evaluar los cambios en cuanto a 

desigualdad en la distribuci6n del ingreso dependiendo del sector de 

procedencia, ya sea este formal o informal, para constatar cual de los 

grupos sera mas beneficiado o perjudicado a rafz del acuerdo. 

Como vemos, en terminos generates la desigualdad disminuye sig­
nificativamente (en el orden de un 9.7%) para la poblaci6n ocupadaen 
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su conjunto, mientras, y como esperabamos seg(m la literatura y la 

experiencia regional, la diferencia entre los fndices de desigualdad ex 
post para el sector formal e informal se agudiza. Aun cuando el sector 
informal mantiene su mismo f ndice de Gini con relaci6n al presentado 
antes de DR-CAFTA, la significativa reducci6n del fndice para el sector 

formal (de 0.42 a 0.37) implica un empeoramiento relativo de las con­

diciones de inequidad para el sub-grupo productivo informal. 

Tabla No. 13 
Variaci6n de los indicadores de desigualdad 

SinCAFTA ConCAFTA Varladon por,:entual 

fGrmal Informal Tomi forn-AI Informal Tomi Formal Informal Tomi 

0.42 0.41 0.42 0.37 0.◄ I 0.38 -II.I% 0.00 -9.7% 

7. CONSIDERACIONES FINALES 

A modo que la presente investigaci6n nose convierta en un ensa­

yo analftico mas, y que sus hallazgos puedan ser considerados como 
insumos en materia de polftica publica, expondremos a continuaci6n 
nuestros planteamientos finales sobre la base de las evidencias cons­

tatadas en el presente esfuerzo analftico. 
Vistos los resultados de la estimaci6n en terminos de empleo e 

ingresos, el Estado dominicano debera trabajar en el diserio oportu­
no de una polftica que facilite la migraci6n de los sectores afectados 

tales como agropecuario y las actividades que componen el sector 
resto de la industria. Para el caso agropecuario harfan falta estudios 
adicionales que determinen los nichos o rubros mas perjudicados, asf 

como aquellos que podrfan ofrecer cierto potencial exportador para 
fines de reasignaci6n a lo interno de dicho sector. Como pudimos 

ver, el resto de los subsectores analizados presenta un impacto prac­
ticamente neutro ante el acuerdo, por cuanto, en principio, las polfti­
cas deberan estar enfocadas exclusivamente en aquellos nichos de 

mayor incidencia. 
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La tendencia general de los hallazgos pareceda orientarse hacia el 
sector servicios dentro del cual el subsector turismo conforma un 

nicho potencial para albergar los recursos desplazados, esto en 
complemento al empleo de arrastre que de por sf han generaclo los 
sub-sectores comercio, construcci6n y transporte, dados sus significa­

tivos coeficientes de demanda intermedia con relaci6n al sector in­
dustrial (BCRD, 1997). 

Considerando que la acci6n redistributiva del Estado es total­
mente esencial para lograr el exito de las polfticas de reducci6n de 

la pobreza, y entre estas las de inversion en programas de forma­
ci6n de capital humano, entendemos que una adecuada prevision 

en terminos fiscales por parte del Estado resultara imprescindible 
para poder suplir dichas necesidades puntuales de asistencia. En este 
sentido, se hace necesaria una colaboraci6n y planificaci6n conjun­
ta de los programas y sus requerimientos financieros por parte de 

los ministerios y entidades correspondientes en cada area, dfgase: 
SEA, SEEPyD, SEESCyT, INFOTEP, entre otras. En este sentido, se 
hace tambien necesaria la estimaci6n de los gastos tributaries ne­
cesarios para la implementaci6n de las distintas acciones de reade­

cuaci6n. 
Otros programas que complementan la formaci6n de capital hu­

mane son los denominados Programas de Transferencia Condicio­
nada, los cuales han logrado resultados positives en terminos tanto 
de reducci6n de pobreza come de la inequidad en pafses come Mexi­
co, Brasil y Chile. Este tipo de programas igualmente amerita una 
adecuada planificaci6n tributaria y fiscal que permita costearlos y 
mantenerlos a traves del tiempo y mientras se consolide el proceso 
de migraci6n y readecuaci6n productiva que implica la apertura. 

En otro tenor, de acuerdo a estudios recientes realizados para la 
AIRD, se determin6 que el acceso rapido a insumos de calidad por 
parte de las zonas francas (industrias) locales constituye una de las 
principales limitantes para su desarrollo sostenible. Contrario a lo que 
sucede por ejemplo en China, las empresas locales necesitan desa­
rrollar esquemas eficientes de enlaces industriales (encadenamientos 
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productivos) para fines de abastecimiento y vinculaci6n «hacia atras», 

los cuales les permitan competir internacionalmente en terminos de 
volumen, calidad y precios. Este tipo de esquema productivo, el cual 
fue tambien abordado en nuestro marco conceptual, se presenta 
como una alternativa viable para las re-asignaciones de recursos en 

aquellas ramas que tanto la inversion extrajera como la local consoli­
den a partir del DR-CAFTA. En este sentido, tanto el sector privado 
como el Gobierno tienen un importante rol que jugar. 
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Tabla A-I 
Efecto del CAFTA en el ernpleo dominicano 

(seg(m ecuaci6n No. 11) 

SECTORES PIB 2005 
PIB con efetto 

Empleo 2005 Empleo/PIB 
CAFTA 

AGROPECUARIO 22,568 S 22.568 4 481,206.0 21.J 

INDUSTRIAL 52.486.8 52,486.6 582,432.0 II.I 

ELABORAC16N DE PRODUCTOS 
ALIMENTICIOS, BEBIDAS Y 11,065.7 I 1,06S.6 ll4,4JS.O 12.1 

TABACO 

FABRICACl6N DE PRODUCTOS 

TEXTILES PRENDAS DE VESTIR Y 8,955.0 8,958.7 187,844.0 210 
TINIDOS DE PIELES 

CURTIEMBRES YTALLERES DE 
ACABADO; FABRICACION DE 

PRODUCTOS DE CUERO 5.306.J 
EXCEPTO PRENDAS DE VESTIR: 

5.306 I 17,402 0 3 J 

FABRICACl6N DE CALZADO DE 
CUERO 

FABRICACl6N DE SUSTANCIAS, 

PRODUCTOS QUiMICOS, DE 16 608.0 16,607.J JS,986.0 2.2 

CAUCHO Y PLASTICOS 

FABRICACION DE OTROS 
PRODUCTOS MINERALES NO 

10,551.8 10,551.6 23,439,0 2.2 
METALICOS Y METALES 

COMUNES 

RESTO INDUSTRIAL 17,491.0 17,490.3 18U26.0 10.S 

F~me. E.laboraoon Propa con da.toi del SCRO 

Empleo 
efecto CA 

481,203.2 

S82.429.2 

I l4.4Jl.4 

187.9223 

17,401 l 

35,984.6 

2],4]8.6 

183.318.4 
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TablaA-2 
Definici6n de siglas con sus capitulos arancelarios 

Abreviatura SECTORES 
CAPfTULO ARENCELARIO DEL 

SISTEMA ARMONIZADO 

PIBAgro AGROPECUARIO (1-14) 
INDUSTRIAL 

ELABORACl6N DE PRODUCTOS 
PIBAlimento ALIMENTICIOS, BEBIDAS Y 

T-"BA,..,... (15-24) 
FABRJCACl6N DE PRODUCTOS 

PIB Textil TEXTILES PREN DAS DE VESTIR Y 
ITI:N'""' nc pfr• re (50-63) 
CURTIEMBRES YTALLERES DE 
ACABADO; FABRICACl6N DE 

PIB Cuero PRODUCTOS DE CUERO 
EXCEPTO PRENDAS DE VESTIR; 
FABRJCAC16N DE CALZADO DE 

,,.., ·--- (64/41-46) 
FABRICACl6N DE SUSTANCIAS, 
PRODUCTOS QUIMICOS, DE 

PIB Sustancia Ir••,,..,,,.., y 01 ASTIC'"'< (28-40) 
FABRICACION DE OTROS 
PRODUCTOS MINERALES NO 

(68-70/72-83) 
METALICOS Y METALES 
lrnM1 •••r• 

PIB Resto Industrial FABRICACION DE PRODUCTOS 
ELABORADOS DE METAL, 
MAQUINARIAS DE OFICINAS, 
APARTOS ELECTRICOS E 
lltJ<TIII ,,..c.,T,..,< Mc.-.,,-,-,,, (84-85/90) 

RESTO INDUSTRIAL 47-49/25-27/65/66/67/7 I /91-97 
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Prueba de Dickey-Fuller Aumentada, H
0

: Existe rafz unitaria 

Sectores 

Exp Agro 
Imp Agro 
Exp Alimento 
Imp Alimento 
Exp textil 
Imp textil 
Expcuero 
Imp Cuero 
Exp sustancia 
Imp sutantcia 
Exp Resto 
Imp Resto 
PIB Agropecuario 
PIB Alimento 
PIB Textil 
PIB cuero 
PIB Sustancia 
PIB Resto Industrial 
PIB Industrial 
PIB Servicio 

Rezagos 

I 

3 

*Valores de probabilidad de MacKinnon ( I 996). 

lntercepto 

X 
X 

X 
X 
X 
X 
X 
X 

X 

X 
X 
X 

Prob* 

0.4454 
0.8153 
0.4593 
0.6128 
0.9538 
0.8168 
0.1872 
0.9017 
0.1846 
0.4619 
0.7652 
0.8768 
0.8268 
0.7025 
0.7289 
0.7656 
0.3958 
0.9396 
0.1116 
0.9414 



PIBAgrop 

Variables j!""3 
lmriania\ Cc,eiriente ErrorE•i,dar 

Conrun~ 
ExpAgn,j-1) C} -0~1m·; 

lmpAiro(-1) ; C.IOCl!S,; 

/Exp A1,men10 i•ll 
Imp Al,n01to 

Expie,~(-~ 
lmptmilj-1) 
Expam(-1) 
Imp Oiuo l•lJ 
Exp.-ci,(-2) 
lmp111t,nt<io(-~ 

ExpResto(-11 
lmpR..,1-2) 
PIBAgropea,,rio(•I) ,z ,N!.19' 

PIBAmto(-2) 
PIBTex~(-1) 
PIB<UEro(•I) 
PIB S,Sbllda l•I) 
PIBRestolnduswl(•I) 
PIBAgn, 
PIBIRMial 
AR(I) 

R-Cua,i,aoo o;, 
ow l.l6 

le< O.li 

PIBA!mo11o I 
I -

Tabla A-4 
Regresiones estimadas 

PIBTml PIBC-, PIBSustanaa PIBRestolndllStlial 

I 

Coelici,n~ IErrorE,tlnd> 
I 

Co,,omt, IErr« fltmdat :Coelcio<e Em,rEst.nda, Coefitiente ErrorE11Wa Coeficiente ErrorEst!ndar 

l! 1.69. l.li 1.01' !~ iJ, 

03~\ 0!27011' 
-Olf 0.11 

O.Sl, 0.11 
~.J) O.il 

Cl] ti':;13 

.c.11 &.07 

Calll OOi 
(10s 0US 

o:m CO2 

-0.351 OGJ 

Dll 0.1) 

Oll Oil 
C.I! 01{ 

C· ◄ :[ lll 
Q12 009 

030 0.40 C.46 Cl4 0.78 
ISi 1.W ll6 .I\ rn 
0.0! 0119 C.!7 0.04 tl4 

Notas: Todos los coeficientes resultaron significativos al I 0%. excepto el coeficiente de importaciones de zonas francas. 

Servicio 

Coeficiente ErrorE•W:v 

i 

,iii Q.O. 

/.C(i 0.1, 

(.~ O.i 

Q!,l 

l.ill 
0.l', 

Los errores estindar presentados son los de Newey West utizados por la presenciade autocorrelaci6n verificado con las pruebas Durbin-Watson y Q de Ljung-So ... 
Fuente: Elaboraci6n propia con dates del BCRD. 

:::::: 

:::::: 
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TablaA-5 
Pruebas de Rafz Unitaria a los residuos 

Modelos 

PIB Agropecuario 

PIB Alimento 

PIB Textil 

PIB Pieles 

PIB Sustancia 

PIB Resto Industrial 

Servicio 

I Rezago Prob. 

1 0.0000 

1 0.0000 

1 0.0005 

1 0.0023 
1 0.0036 

1 0.0000 

1 0.0000 

*Valores de probabilidad de MacKinnon (1996). 
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RESUMEN 

El valor en riesgo da la perdida potencial maxima que un portafo­
lio puede sufrir en intervalos de tiempo [0,t

1
], ... ,[0,1

11
] con cierto 

nivel de confianza. Pero si en el periodo O queremos saber la perdida 
maxima que un portafolio puede sufrir en intervalos de tiempo 
[O,t, ], [t1, 12 ], [t2 , 13 ]. .. ,[t,,_ 1, t,,], entonces la metodologia tradicional no 

es eficiente ya que no toma en consideraci6n el movimiento del acti­
vo anterior al periodo de interes. Esta investigaci6n propone una 
metodologia para sobreponer este problema utilizando ecuaciones 
diferenciales estocasticas combinadas con modelos de volatilidad con­
dicional y simulaci6n de Monte Carlo. Tambien, utilizando informa­
ci6n de la Republica Dominicana, la metodologia es aplicada para pro­

yectar los requerimientos de capital futuros y evaluar la fortaleza del 
sector financiero para enfrentar periodos de estres prolongados. 



I. INTRODUCCION 

Durante los anos 90, la metodologia del valor en riesgo (VaR) se 

populariz6 a nivel mundial como una herramienta fundamental para 
medir los riesgos financieros. Tres eventos durante esa decada jugaron 

un papel importante para que el valor en riesgo tuviera el rol que hoy 
juega: primero, la publicaci6n en 1993 de Derivatives: Practices and Prin­

ciples por parte del grupo de los 30; segundo, en 1994 J.P. Morgan 
muestra a la luz publica su metodologfa interna para el manejo de los 
riesgos, haciendo que la base de datos de RiskMetric pueda ser accesa­
da por todos los participantes del mercado; tercero, el comite de Ba­
silea implement6 en 1995 el requerimiento de capital por riesgos de 
mercado basado en un calculo del valor en riesgo de forma parametri­
ca, lo cual fue acogido por muchos bancos centrales. 1 

La adopci6n por parte de los organismos reguladores de estimar 
los requerimientos de capital por exposici6n a riesgos de mercado a 
partir del valor en riesgo requiere que las instituciones financieras 
tengan que reportar los niveles de exposici6n cada cierto tiempo, ya 
sea diario, semanal o mensual. 2 Bajo este esquema, en caso del valor 
en riesgo exceder el maximo permitido por ta regulaci6n, dado el 
nivel de capital, la instituci6n debe deshacer su posici6n en un tiem­
po determinado o es penalizada. Portal raz6n, para instituciones 

Holton (2002) presenta un cronograma hist6rico de c6mo se desarroll6 el calculo del 
valor en riesgo y el requerimiento de capital. 

2 Por ejemplo, en Estados Unidos se calcula de forma diaria y se toma el promedio de 
los ultimos 60 dias, en el caso de Republica Oominicana se calcula de forma mensual. 
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pertenecientes a mercados financieros no muy desarrollados es im­

portante tener modelos que puedan determinar el impacto futuro 
de riesgos de mercado bajo el contexto de la regulaci6n. Esto es 

debido a que deshacer una posici6n es un proceso mas lento, ya que 
estas no tienen a su disposici6n instrumentos que le permitan hacer 

cobertura para mitigar los riesgos de forma rapida. 
Lamentablemente, una soluci6n para determinar los requerimien­

tos de capital futuro para estos casos no puede ser simplemente au­
mentar el horizonte del calculo del valor en riesgo y asumir que el 

requerimiento futuro de capital sera igual a la diferencia entre ese 
nuevo VaR y el VaR actual. Portal raz6n, en este trabajo se plantea un 

modelo que permite obtener el valor en riesgo en intervalos de tiempo 

de la forma[O,t,], [t,,tJ, ... ,[t
0
_,,tj y que sirve para responder preguntas 

como: iCual sera la perdida maxima con a grados de confianza que 

puede tener la instituci6n a t,, dfas dentro de t"' dfas? Ademas este tipo 

de modelo tiene la capacidad de integrar de forma dinamica al calculo 
de valor en riesgos factores estacionales, asf como tambien el efecto 

de clustering de la volatilidad.3 

Esta investigaci6n esta dividida en tres partes. En la primera se 

muestra el antecedente te6rico; en la segunda se desarrolla el mode­
lo y se describe c6mo pueden ser corridas las simulaciones; en una 
tercera se aplica el modelo al sistema bancario de la Republica Domi­
nicana para determinar los requerimientos futuros de capital en el 

corto plazo y ademas se analiza el nivel de capital del sistema desde el 
punto de vista regulatorio. 

3 Esto es que perfodos de alta y baja volatilidad tienden a estar agrupados. 



Riesgos de mercado: valor en riesgo calculado con modelos de volatilidad 
condicional integrado de forma dinamica con simulaci6n de Monte Carlo 

2. MODELANDO LOS PRECIOS FUTUROS 

Y El VALOR EN RIESGO 

2.1. Valor en riesgo 
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El valor en riesgo es la perdida relacionada a algun portafolio en un 
horizonte de tiempo espedfico, que sera igualada o excedida con cier­

to nivel de confianza. Dowd and Rowe (2004) senalan que hay tres 
aspectos de la definici6n de valor en riesgo que deben ser resaltados: 

primero, esta medida es una estimaci6n, no un valor (mico definido, 

por lo que su calculo va a depender del proceso estocastico que sigue 

la variable y la correcta detecci6n del mismo; segundo, la estructura o 

posici6n que se tenga en el portafolio se asume fija en el tiempo, lo que 

trae la preocupaci6n de que si el perfodo a evaluar es muy amplio 

podrfa hacer del valor en riesgo una medida poco realista; tercero, el 

VaR calculado de forma tradicional no tiene respuesta para aquellos 

eventos cuya distribuci6n es un caso extreme. En ese mismo sentido, 

Taleb y PipeL (2004) resaltan que el principal problema del VaR es el de 
estimar y asumir a priori la distribuci6n de un evento de perdida. A 

pesar de las debilidades te6ricas que presenta el calculo del valor en 

riesgo, la herramienta sigue siendo la mas utilizada como forma de 

cuantificar el riesgo y ha encontrado aplicaci6n, no solo en riesgo de 
mercado, si no tambien en riesgo de credito, operacional y liquidez. 

Existen tres formas tradicionales de calcular el valor en riesgo: el meto­
do parametrico utilizando la matriz de varianza-covarianza, ◄ el de simula­

ci6n de Monte Carlo y el de simulaci6n hist6rica.5 Aunque existen 
otros metodos come el de la teoria de los valores extremes, este se 

puede considerar como un modelo complementario para casos espe­
ciales (ver Coronado, 2000). 

4 La matriz de varianza-covarianza se utiliza en el caso de que el portafolio conste de 
mas de un instrumento, de lo contrario se utiliza la desviaci6n estandar. 

5 Para un analisis a profundidad de estos modelos ver Hull y White ( 1997) y Mina y Yi­
Xiao (2001) 
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De forma precisa el valor en riesgo trata de responder preguntas 
come: con un 96% de confianza, icuanto es la perdida maxima que pue­
do registrar en los pr6ximos cinco d[as si tengo una posici6n larga en 

d61ares?, con un 98% de confianza, tcuanto es la perdida maxima que 
puedo registrar el pr6ximo mes si tengo un portafolio de bonos?, con un 

99% de confianza, icuanto es la perdida maxima que puedo registrar 
manana si tengo un desbalance en los activos y pasivos? Como se puede 
apreciar, el valor en riesgo se enfoca en los eventos ubicados en la cola 
de la distribuci6n del precio del active relacionado con el portafolio. 

La grafica No. 1 muestra la distribuci6n del valor de un portafolio 
(VP) dentro de (n) periodos y el menor valor que este portafolio 

puede tomar con un 98% de confianza.6 Podemos ver como en este 
caso el valor en riesgo del portafolio sera equivalente a la perdida 

maxima de valor que puede registrar el portafolio entre el periodo t 
y (t + n). 

Grafica No. I 

VP 

El valor de un portafolio depende del valor de cada instrumento 

(P) que lo componga, ya sea como posici6n corta o larga. Por tanto, 
VP =f(P) ya su vez P = f(cJ>), donde cJ> son factores que afectan el 

I I I I 

6 N6tese que si se tiene una posici6n corta en el instrumento un aumento en su precio 
genera una perdida en el portafolio, por el contrario si se tiene una posici6n larga 
disminuciones en el precio del instrumento representa una perdida en el portafolio. 
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precio de un instrurnento tales como el tipo de cambio, tasa de inte­
res, tiempo de vencimiento, precio de otros tnstrumentos, volatili­
dad, etc. De manera general, el valor en riesgc7 de un portafolio con 
n instrumentos y m factores estara dado por: 

(£.1) 

Donde a es el nivel de confianza, ~ <P es el cambio maximo del 
{C I 

factor al nivel de confianza a y t es el tiempo por el cual se manten-

dra el portafolio. 

De (E. I) podemos senalar las siguientes particularidades: para 

d(<D.l 
los casos que i = j entonces d(rD·; i sera igual a uno y cuando i ;t= j, en 

caso de no existir ninguna correlaci6n, cM>) sera igual a cero. Ade­
d!tli, l 

mas, si el instrumento es un prestamo, certificado, bono o cualquier 

instrumento de deuda y el factor que lo afecta es la tasa de interes, 

entonces d(f;J sera igual a la duraci6n multiplicada por el valor del 
d(¢1) 

instrumento.8 En el caso de un instrumento denominado en moneda 

extranjera y el factor que se evalua es el tipo de cambio, sera 

7 Se utiliz6 el signo negativo para reflejar el hecho de que un valor en riesgo positive 
esta relacionado a una perdida, esto para responder acorde con la pregunta ,Cuanto 
es la perdida maxima con a nivel de confianza dentro de t dias? 

8 La duraci6n esta definida come el cambio porcentual en el valor del instrumento 
cuando cambia la tasa de interes de referenda y es el tiempo promedio en que se 
repaga el instrum~nto. la formula de la duraci6n puede ser facilmente derivada a 
partir de calcular di_P) . 

d(r) 
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igual a uno, ya que movimientos en el tipo de cambio afectan en 

relaci6n de 1 a 1 al instrumento. 

Por otro lado, si la instituci6n posee una posici6n larga en el ins-

( • ) d (VP) ' • • fl • d I h h d trumento act1vo , -.-. sera posItIvo, re e1an o e ec o e que un 
d(~l 

aumento de su valor generara ganancias; de lo contrario, si la institu-

. , . . , ( . ) d(VP) , . 
c1on posee una posIcIon corta pas1vos , ~ sera negatIvo, ya que 

( ,) 

en este caso un aumento de precio provocara una perdida en el va-

lor del portafolio. 

Por ejemplo, la perdida maxima que puede registrar un portafolio 
de bonos dentro de t dfas con un 98% de confianza, ante una varia­

ci6n desfavorable de la tasa de interes r;, estara dada por la siguiente 

ecuaci6n. 

(E.2) 

d'VP' d(P) 
donde _l _) > 0, -· _; <- 0 Y 6.08, r > 0. En este caso, un aumento en 

d(~) d(1i) • • ' 

la tasa de interes generara una perdida en el valor del portafolio. 

2.2. Modelando los precios futuros 

Como se puede apreciar en la ecuaci6n (E. I), lo mas importante 
para el calculo del valor en riesgo es poder definir una funci6n que 

permita modelar el cambio futuro en los precios de los instrumentos 
que componen el portafolio, por lo que se requiere que se tenga un 
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modelo que describa la dinamica de los retornos y la distribuci6n que 
estos siguen. Si el mercado es eficiente,9 es que los precios pasados 
no pueden ser utilizados para obtener exceso de retorno en futu­
ros, 1° entonces el comportamiento del precio del activo estara dado 
por la siguiente ecuaci6n diferencial estocastica (Ito, 1951) 

(£.3) 
dP 
-

1 = ,u(f.P,)+a(f,P,)dB1 dt 

De la ecuaci6n (E.3) se puede observar que P
1
, el precio del ins­

trumento en el periodo (t) depende de una parte deterministicaµ(t,P1) 
y otra estocasticaa(t.P,)dB

1
, donde 8

1 
es un movimiento browniano 

y d(g) representa el diferencial de la variable en cuesti6n. Este proce­
so lo podemos interpretar como un sistema determinista impulsado 
por un parametro no aleatorio y perturbado por una parte estocas­
tica. Si el proceso planteado en (E.3) solo estuviera compuesto por la 

parte determinfsticaµ(t,P), entonces la ecuaci6n se convierte en una 
ecuaci6n diferencial de primer orden cuya soluci6n es P=P

0
&'t, pero 

como la ecuaci6n esta compuesta tambien por una parte estocasti­
ca, su soluci6n no puede ser planteada en terminos de integrales de 

Riemann. Ito ( 1951) demostr6 que la soluci6n de la ecuaci6n diferen­
cial estocastica planteada en (E.3) esta dada de la siguiente forma: 

r t 

(£.4) P,=Pa+J;,(f,P,)+f a(t,P,)dH 
0 0 

donde la primera es una integral de Riemann y la segunda es una inte­

gral estocastica de Ito. Para que la ecuaci6n (E.3) tenga una soluci6n y 
pueda ser utilizada con el objetivo que nos planteamos, esta debe estar 

9 En este caso solo se necesita la forma debil de eficiencia de mercado, Fama ( 1969) 
propone un modelo de caminata aleatoria en donde para probar esta hip6tesis se 
necesita corno condici6n suficiente que los retornos esperados r, ,, 

1 
no dependan de 

la informaci6n disponible <ti,, esto es que 

£(1:,,-i I <ll,) = Etr,.,-1) 

IO Esto es en funci6n de que la serie sea estacionaria, ya que si no se podria llegar a 
conclusiones erradas. 
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definida Vt E [0,T], con condici6n inicial P
0 

observable e independien­
te del movimiento browniano (B,) y que µ(t.P,) y a(t.P,) satisfagan la 
condici6n de Lipschitz y de crecimiento. 11 Ito tambien demostr6 que 
dP, puede ser obtenida aplicando la ecuaci6n de Ito, esto es, si tene­
mos una funci6n F que depende del precio de instrumento y el tiempo 
y ademas es una funci6n de clase C2(i xi•), entonces: 

Rincon (2005) plantea que la integral de Ito y su ecuaci6n equiva­
len al teorema fundamental del calculo para el calculo estocastico. 
Por ejemplo, cuando el precio de un instrumento es de la forma 
F=P o F*=ln P, utilizando los resultados de Ito tendremos que el 
proceso estocastico que estos precios siguen estara dado por (E.6) y 
(E. 7) respectivamente: 

(£.6) dJ; =;t(rJ'i)dr+cr(t,~)dB, 

I ., 1' cr(t.P)2 ·1 / p IB (£.7) cJ, = p(f.P,)-
1 

• Cif+cr(r, ,)Ci , 
\ ..:.. J 

De (E.6) obtenemos que P r-P
0

~N(µ,a 2

) o que Pr~N(P
0

+µ,a2

) y 
de (E.7) tenemos que lnP r-lnP

0
~N(µ,a2) o que lnP r~N(lnP

0 
+µ,a2), 

este ultimo resultado nos muestra que para el caso de F =In Pel 
precio del instrumento sigue una distribuci6n log normal. Sustitu­

yendo los parametros µ ( t. P,) y a( t. P) por el retorno esperado del 
instrumento y la desviaci6n estandar del retorno, podremos for­
mular las ecuaciones (E.6) y (E. 7) en terminos de cambios porcen­
tuales (Hull, 1992). 

Una vez tenemos las funciones para modelar el precio del instru­
mento, podemos utilizar simulaci6n de Monte Carlo para describir el 

11 La condicion de Lipschitz es l,u(r.P, )- p(i. Pf -;-la(/. P.) -,o-U. Pl ::; ~ IP. - PJ 
VK>O y la condici6n de crecimiento es l11u.P,)j" +lmt.P,l:;; K( !-IP.Ir '-:;K >0 
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cornportarniento del proceso browniano y de esta forma obtener 

la perdida y ganancia relacionada al proceso con cierto nivel de con­

fianza. 

3. METODOLOGiA 

Una forrna de lograr nuestro objetivo serfa rnodelar el comporta­

rniento estocastico de los instrurnentos que cornponen nuestro por­
tafolio para un· perfodo de tiempo [0,1], utilizando la ecuaci6n (E.S), 

luego dividir el intervalo en los subconjuntos deseados y calcular el 
valor en riesgo para cada subintervalo. El problema de proceder de 
esta forma es que los parametros µ(t,P,) y a(t,P) permanecen cons­
tantes para el intervalo completo, lo que supondria que para cada 
subconjunto del intervalo el precio de los instrurnentos del portafolio 
sigue la misma distribuci6n. 

Otro inconveniente que presenta este enfoque es que, para inter­
valos de tiefnpo muy grandes, el comportamiento descrito por el 

proceso, conforme se aleje de su punto de partida, contendra me­
nos informaci6n sobre el proceso real. 12 Esto es mas relevante cuan­

do consideramos el hecho de que carnbios pequenos en el precio de 
un instrurnento estan seguidos por cambios pequenos y cambios gran­
des est.in seguidos por cambios grandes, 13 caracterfstica que no pue­
de ser tomada en cuenta por la ecuaci6n (E.5). Este efecto de clustering 
de volatilidad harfa que el comportamiento descrito por la ecuaci6n 
estocastica sobreestirne o subestirne el comportamiento real del por­
tafolio, sobre todo en escenarios de alta volatilidad. 

12 Un ejemplo de esto es, si querernos estimar en octubre cual puede ser el valor en 
riesgo para el mes de diciembre tendriamos que dejar los parametros constantes 
para noviembre y diciembre, con lo cual estarfamos suponiendo que la distribuci6n es 
igual en noviembre y diciembre. 

I 3 Llamado efecto de clustering de volatilidad ver Mandelbrot ( 1963), Fama ( 1965), 
Chou (1988), Schwert (1989), Baillie (1996) y Angel and Patton (2001). 
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3. I . Calibraci6n de la ecuaci6n diferencial 

Para capturar mejor la dinamica estocastica del instrumento, divi­
dimos el intervalo (O,T) en n intervalos disjuntos esto es 

[O,tJ,(tl't2], ••• ,(tr
11
-,J'T]c[O,T] tal que [O,t,]u(trtJu, ... ,u(tr

11
_,J'T] = [O,T], 

donde t0=0 y t,, =T, lo que nos permite reformular la ecuaci6n (E.4) 
de la siguiente forma 

11 '1 

(£.8) P,, = P..) + f,uu!' P,, ) + f a(rl. P,)dB,I 
0 0 

t ~ ,.., 

P,, = P,
1 

+ f p(r1,P,)+ f a(l2 .P,)dB1: 

T T 

Pr= I'.H-1) + f f../Ur,Pr)+ f a(Tr,Pr)dBr 

Utilizando las propiedades de la integral de Ito podemos escribir 
(E.8) de la siguiente forma: 

T ', T '. 

( £.9) P1 =I~+ L f ,uU;. P,,) ~ L f cr(t; .F':, )dB,, 
i=l ;,_1 :'=l t

1
_: 

lo que es equivalente a: 

T 1, T 1; 

(£.10) P7 =~ - L f ,u(ri.P,, )+If au,.P,, )dB., 
;al :,_1 l•l i;-l 

T T 

=Po+ f ,u'(T. Pr)+ fa· (T. P1 )dBr 
0 0 

La ecuaci6n (E. I 0) muestra que las integrales estocasticas (E.8) 
son las soluciones de las ecuaciones diferenciales estocasticas que 
modelan el precio de los instrumentos en cada subconjunto del 

intervalo [O,T]. Este resultado indica que podemos proporcionar 
diferentes valores deµ(t.P,) y o(t.P,) en cada intervalo de tiempo, a 
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las ecuaciones diferenciales estocasticas, permitiendonos modelar 
mejor el precio del instrumento, ya que con ellas podremos captu­
rar condiciones como el efecto de clustering de la volatilidad asi 
como factores estacionales. 

p 

Grafica No. 2 

T :, r r 

- • }!, + L, J )1\i;.P, )+ L, f Cill_ .. P,_ ldB, 
1•\ r : 1a! :,-. 

. . . . . . 
., .. - ...... 

"1 
.... . , 

'3 

Por ejemplo, la grafica No. 2 muestra el escenario en el que dividi­

mos el intervalo en tres subconjuntos y utilizando la ecuaci6n (E.8) 

proporcionamos al proceso estocastico diferentes parametros para 

cada intervalo. Se puede apreciar como cada vez qlie el precio del 
instrumento entra en un subintervalo, el proceso estocastico que lo 

guia es diferente. 

3.2. Estimando los parametros del proceso estocastico 

Una vez tenemos la ecuaci6n diferencial que nos permitira mode­
lar el precio de los instrumentos, el segundo paso es estimar los pa­
rametros de la educaci6n diferencial estocastica y para esto vamos a 
utilizar modelos de volatilidad condicional. 
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3.2.1. Modelos de volatilidad condicional 

Los modelos de volatilidad condicional fueron introducidos por 
Engle ( 1982) y Bollerslev ( 1986) y han sido aplicados de manera exi­
tosa en las finanzas. 14 La especificaci6n mas utilizada para modelar 
variables financieras son los modelos GARCH (q,p) representados 
de la siguiente forma: 

(£.II) r(p,)=x,¢+0-,&, &1 -i.i.d.(0.l) 

l=lf ;=p 

(£.12) a-}= (iJ+ L aJr(p,_)-.r;_;¢)2 + "'[_,f}p,~1 = ro+a(Lq)&,: + /J(L)a-/ 
l=l !=l 

donde </> y x son vectores de para.metros y variables independiente 

respectivamente, r(p) es el retorno logaritmico del instrumento y 
(L) el polinomio del operador de rezago. 

Este tipo de modelo tiene dos caracterfsticas fundamentales: la 

especificaci6n de la ecuaci6n para la varianza y el supuesto de los 
residues. La primera tiene su justificaci6n en el hecho que menciona­
mos de que las varianzas tienden a tener un efecto de clustering y la 
segunda es la de especificar la distribuci6n que siguen las innovacio­
nes (t:1), siendo la gaussiana la mas utilizada. Esto debido a que esti­
maciones de maxima verosimilitud utilizando una distribuci6n gaus­
siana son consistentes inclusive cuando la distribuci6n r_eal de los 

errores no es gaussiana (Bollerslev y Wooldridge, 1992). Este resulta­
do es importante ya que nos permitira utilizar la distribuci6n normal 
estandar con mayor libertad, lo que facilitara el proceso de simulaci6n. 
Una vez hechos estos supuestos, tenemos que r(p,) - N(¢'x, .a/), o 

que 

(£.13) 

U-{1 .r._~ / 

~v/ 

14 Engle y Nelson ( 1994), Bollersfev, Chou y Kroner ( 1992) y Engle y Patton (200 I) 
hacen un recorrido por la aplicaci6n de estos tipos de modelos. 
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Los parametros entonces son estimados utilizando el metodo de 
Maxima Verosimilitud, haciendo una combinaci6n de las ecuaciones 

(E. I I), (E.12) y (E.13) sujeto a (1-,B(L))·'a(L)E/~O. Esta condici6n es 
para garantizar que la volatilidad sea estable en el tiempo y el modelo 
converja (Bollerslev, Chou y Kroner, 1992). 15 

3.2.2. Actualizaci6n dinamica de los parametros de la 
ecuaci6n diferencial estocastica 

Utilizando un proceso iterativo, se combina de forma dinamica el 

modelo de volatilidad condicional con las ecuaciones diferenciales 
estocasticas utilizando simulaci6n de Monte Carlo. Este proceso es 

como sigue: 

I. Se estiman los modelos de varianza condicional utilizando data has­
ta el periodo t0 y se obtiene a1

2 y a(p1); 
2. Con los valores de la varianza condicional y media de los retor­

nos 16 estimados en (1) se construye un camino de la ecuaci6n 

diferencial estocastica hasta el periodo 11, utilizando simulaci6n de 
Monte Carlo; 

3. Se calculaa/ ya(p1) actualizando el modelo de varianza condicio­
nal utilizando P

1 
y E 

1
que se obtuvo de la simulaci6n en (2); 

4. Se repite (2) y (3) de manera iterativa hasta llegar al periodo tn-I y 
concluir el paso (3) en el periodo tn; 

5. Finalmente se realizan m iteraciones de los pasos (2) al (4) hasta 
que la media y la desviaci6n estandar de la distribuci6n para el 
precio del instrumento que se obtiene en cada intervalo sean 

15 Para el caso particular de un modelo GAR CH( I , I) se necesita la condici6n de que fJ y 
a sean no negatives. 

16 Para el caso de un horizonte de tiempo diario se asume que la media de los retornos 
no es significativamente diferente de cero, sin embargo no es asi para periodos 
mayores. Esto siempre puede ser probado empiricamente. 
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estables, esto es que no sufra un cambio porcentual mayor a una 
objetivo establecido con cada iteraci6n. 17 

Utilizando el proceso descrito anteriormente logramos combinar 

de forma dinamica los modelos de varianza condicional con simula­
ci6n de Monte Carlo lo que nos permite modelar mejor el proceso 
estocastico que siguen los precios. 

4. APUCACION EMPf RICA DEL MODELO 

A REPUBLICA DOMINICANA 

Ahora procederemos a mostrar c6mo el modelo desarrollado 

puede ser utilizado para proyectar el impacto futuro de riesgo de 
mercado sobre el capital y-para medir la fortaleza del sistema finan­
ciero. Para ello, primero necesitamos obtener informaci6n sobre la 
estructura de activos y pasivos del sistema financiero y estimar los 

modelos de volatilidad condicional. 

4. I . I nformaci6n sob re riesgos de mercado 

La informaci6n sobre posici6n en moneda extranjera, riesgo de 
tasa de interes, patrimonio tecnico e f ndice de solvencia fue obtenida 
de los estados auditados a diciembre de 2005 y 2006, para los ocho 
bancos de los cuales se pudo encontrar toda la informaci6n necesa­
ria. Estos bancos son Banco de Reservas, Banco Popular, Banco BHD, 

Scotiabank, Banco Leon, Citibank, Republic Bank, y Banco BDI. Los 
cuales representan el 91 .5% de los activos del sistema bancario do­
minicano. 18 

17 En nuestro caso utilizaremos un objetivo de 0.5%, por ejemplo si luego de una 
iteraci6n la media de la distribuci6n cambia de mas de 0.5% entonces se procedera 
a realizar otra iteraci6n. 

18 Por el resto de la investigaci6n cuando nos refiramos al sistema financiero estaremos 
hablando de estos ocho bancos. 
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Debido a que los estados financieros no presentan el valor en riesgo 
por tipo de cambio de forma explfcita, procedimos a calcular el mis­
mo a partir de los activos y pasivos en moneda extranjera y aplican­
doles la siguiente formula: 

donde A. y P son los activos y pasivos denominados en moneda ex-
1 J 

tranjera de la instituci6nj y f..TC el cambio maximo esperado para 
el tipo de cambio calculado como exige la regulaci6n local. Utilizando 
la ecuaci6n (E. 14) se puede calcular de forma exacta el valor en ries­

go para cada instituci6n conforme a la regulaci6n. La tabla No. I pre­
senta el resultado de este calculo para los aflos 2005 y 2006. 

Banco de Reservas 
Banco Popular 
Banco BHD 
ScotiaBank 
Banco Le6n 
CitiBank 
Republic Bank 
Banco BDI 
Sistema financiero 

Tabla No. I 
Riesgo tipo de cambio 

VALOR EN RIESGO 

2005 2006 
6,997,877 7,402,989 

43,107,752 41,011,744 

111,428,874 57,050,196 

1,310,131 3,509,602 

108,244,949 31,011,095 

4,967,910 6,237,907 

·14,549,028 14,237,845 

1,393,236 1,004,8-W 

291,999,756 161,466,188 

COMO % CAPITAL 

2005 2006 
0.108% 0.099% 

0.542% 0.426% 

3.339% 1.413% 

0.059% 0.133% 

6.269% 1.520% 

0.5:\4% 0.404% 

l.42] % 0.829% 

0.407% 0.271% 

1.179% 0.548% 
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Tabla No. 2 
Riesgo tasa de interes en moneda nacional 

VALOR EN RIESGO COMO% CAPITAL1 9 

2005 2006 2005 2006 

Banco de Reservas 84,469,000 12,780,733 1.305% 0171% 

Banco Popular .12,335,880 22,634,962 0.407% 0235% 

Banco BHD 15.507,6:11 32,896,058 0.465% 0815~;, 

Scotia Bank 4,992.475 26,154,269 0.227% 0.992% 

Banco Leon 7,081,520 520,851 0.410% 0.026% 

CitiBank 10,048,189 58,856,724 1.079% 3.810% 

Republic Bank 1,449.295 638500 0.14:!% 0.0:17% 

BancoBDI 4,010,000 t,359~'i47 1.170~~ 0.367% 

Sistema .financiero 159,893,990 155,841,644 0.646% 0.529% 

El valor en riesgo por tasa de interes en moneda nacional y la 
posici6n neta de los activos y pasivos sensibles a tasa se obtuvo direc­
tamente de los estados financieros. Los resultados se muestran en la 
tabla 2. 

Debido a que los estados financieros reportan el valor en riesgo 

por tasa de interes total y lo que necesitamos es la sensibilidad neta 

de cada instituci6n, 20 procederemos a calcularla a partir del valor en 

riesgo por tasa de interes y la formula exigida por la regulaci6n. De 

manera concreta la sensibilidad neta estara dada por la ecuaci6n 

(E.15): 21 

(E.15) Sn, =IDa, -Dp,k,lx .·:L =-V_aR...;j:...' x_(l_+_i_) 
' • J , J J,i 

19 Esto es capital regulatorio de la forma como esta definida en la regulaci6n de la 
Republica Dominicana, debe notarse que es diferente al capital definido de la rnanera 
puramente contable. 

20 La sensibilidad neta es Dn!AJ - Dp:~· reordenando terminos tenemos que 

; ll<7 -Dp .i ;_; -ID,, -Dp.k ;.. de esta forma es que esta planteada en la regulaci6n. 
! • , .~ ! - • - . . 

21 (E.I5) pueden ser obtenidas a partir de manipular las formulas para riesgos de tasa de 
interes que plantea el instructive para la aplicaci6n del reglamento de riesgo de 
mercado der 29 de marzo del 2005, emitido por la Superintendencia de Bancos de la 
Republica Dominicana. 
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donde Sn es la sensibilidad neta de la instituci6n financieraj, Da y Dp 
J J J 

son la duraci6n de los activos y pasivos respectivamente, i es la tasa 
de interes de referenda, A. los activos y k es el ratio pasivos activos. 

J J 

A partir de (E. 15) se puede obtener la sensibilidad neta agregada del 
sistema financiero, utilizando (E.16 ): 

donde Sn,. es la sensibilidad neta del sistema financiero y las demas 

variables tienen el mismo significado que en los casos anteriores. A 
continuaci6n se presentan las sensibilidades netas obtenidas utilizan­
do (E.15) y (E.16). 

Tabla No. 3 

Sensibilildad neta 

2006 100PB % CAPITAL 

Banco de Reservas l,303,515,203 12,182,385 0.1630% 

Banco Popular 2,308,554,375 21,575,275 0.2239% 

Banco BHD 3,355,090,176 31,355,983 0.7765% 

Scotia Bank 2,667,490,767 24,929,820 0.9460% 

Banco Leon 53,121,929 496,467 0.0243% 

CitiBank 6,002,835,247 56,101,264 3.6312% 

Republic Bank 65,121,027 608,608 0.0355% 

Banco BDI 138,661,076 1,295,898 0.3494% 

Sistema financiero 15,894,389,800 148,545,699 0.5043% 

De la tabla anterior podemos ver como por cada movimiento de 
I 00 puntos basicos en la tasa de interes el valor en riesgo para el 
sistema financiero aumenta en RD$ I 48,545,699. Dado que el patri­
monio tecnico del sistema asciende a RD$30 mil millones, por cada 
por ciento que se mueva la tasa de interes el indice de solvencia dis­
minuira en 0.504%. 

Debido a que (E.15) y (E. 16) se basan en la formula de la regula­
ci6n local que fue introducida a finales del 2006 la sensibilidad neta 

solo puede ser obtenida para el aiio 2006. Esto a pesar de que los 



160 Eliel D. Jimenez R. 

bancos realizaban calculos de valor en riesgo a tasa de interes antes 
de este aiio.22 

4.2. Modelos de media y volatilidad condicional 

Para estimar los modelos de volatilidad se utiliz6 informaci6n men­
sual del tipo de cambio y tasa de interes, desde enero de 1993 hasta 

abril de 2007. Utilizando el criterio de informaci6n de Schwarz va­

mos a determinar cual es el mejor modelo que se ajusta a la data, en 
ambos casos utilizando variables ex6genas de volatilidad. Estas varia­

bles cualitativas serviran para capturar efectos estacionales tanto de 

la media como de la volatilidad. 

Antes de estimar los modelos de volatilidad condicional debemos 

investigar el orden de integraci6n del tipo de cambio y la tasa de inte­

res. Para ello utilizaremos la prueba propuesta por Said y Dickey ( 1984) 
utilizando el criterio de Schwarz para elegir los rezagos de la variable. 

En la tabla No. 4 se puede observar c6mo el tipo de cambio y la tasa 
de interes son ambas estacionarias en cambios porcentuales. 

TC 
i 

ti%TC 
~%i 

Tabla No. 4 

Test de Estacionariedad 

Estadistico Probabilidad 
-1.488 0.5375 

-1.703 0.4279 

-10.528 0.0000 

-15.191 0.0000 

El hecho de que el tipo de cambio y tasa de interes sean estacio­

narias en cambios porcentuales nos garantiza que podemos estimar 
modelos de volatilidad condicional con varianza de largo plazo finitas. 

22 Antes de que riesgo de mercado entrara en vigencia en julio del 2006 no existia una 
forma homogenea para el calculo de1 valor en riesgo por tasa de interes. 
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Las tablas Nos. 5 y 6 presentan el resultado de los modelos tanto 
de la media como de la volatilidad condicional23 para el tipo de cam­
bio y la tasa de interes. Los modelos fueron estimados asumiendo 

que las innovaciones se distribuyen normal estandar, optimizados 
mediante el algoritmo de Levenberg-Marquardt. 

Para modelar el cambio porcentual esperado, 24 tanto del tipo de 
cambio como la tasa de interes, se utilizaron procesos autoregresi­
vos, donde regozoc-n representa rezagos de la variable dependiente y 
0(•)25 son variables cualitativas. 

Constante 
rezago,_ 1 

rezago,_i 

Di·n,c 

Tabla No. 5 

Modelos de la media 

TJPO DE CAMBJO T ASA DE INTERES 

Coeficiente Error estandar Coeficientc Error estandar 

0.00126 

0.451701 

o.orn,01 

0.00293h 

-0.00'\84 

-ll.004787 

0.011585 

0.0003 

0.0639 

ll.0032 

D.0013 

ll.0015 

0.0011 

0.0040 

0.139599 0.0789 

-0.025861 0.0144 

Off,4298 (1.11135 

-0.020552 0.0083 

Los resultados muestran c6mo el tipo de cambio fue afectado de 
forma significativa durante la crisis, registrando en este periodo una 
devaluaci6n promedio de I . I% por encima del periodo normal. Tam­

bien se puede ver como a final de aflo el tipo de cambio tiende a 
registrar una apreciaci6n, lo que es consistente con los resultados 

23 En el anexo se presentan las pruebas realizadas a los modelos. 
24 Para el caso del tipo de cambio es igual al retorno esperado del tipo de cambio. 
2S La dummy crisis toma el valor uno desde mayo del 2003 hasta agosto del 2004 y la 

dummy post crisis toma uno desde septiembre del 2004 hasta diciembre del 2005. 
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que se obtienen cuando se investiga la estacionalidad de esta variable 
por otros metodos. 

Por otro lado, el modelo sugiere que la tasa de interes se vio afec­

tada de forma negativa en el periodo post crisis, esto debido princi­
palmente a la liquidez del sistema financiero y la politica de reducci6n 

de tasas ejecutadas por las autoridades monetarias, despues de la 
crisis financiera. 

Constante 
c-, 

o-~1 

0-~2 

Tabla No. 6 

Modelos de varianza condicional GARCH (q,p) 

TIPO DE CAMBIO T ASA DE INTERES 

Codiciente Error estandar Coeficiente Error estandar 
9 03E-06 U.0000 0.000905 0.000398 

0.565124 0.1244 0.336879 ll.'I 00506 

0.264059 0.0803 IJ.406991 ll.'I 66491 

-0.06505 0.0248 

0.000477 0.0001 

0.000366 0.0002 

De la tabla 6 vemos que la volatilidad del tipo de cambio se ajusta 

mejor a un GARCH(2, I) y la tasa de interes a un GARCH( I , I). Para 
ambos casos las varianzas condicionales siguen un proceso de rever­

sion de media,26 resultado consistente con el hecho de que las varia­

bles son estacionarias en cambio porcentual. Los modelos sugieren 

una desviaci6n estandar de largo plazo de 0. 73% y 5. 94% para el tipo 

de cambio y tasa de interes respectivamente. Tambien podemos ver 

como las series de manera mensual no presentan altas persistencias27 

ya que para ambos casos la suma de los coeficientes es menor que 0.8, 

lo que indica que los cheques de volatilidad desaparecen rapido y la 

volatilidad tiende a su valor de largo plazo relativamente rapido. 

26 Se realiz6 un prueba de restricci6n de las parametros con hip6tesis nula de que la 
sumatoria de a, y /J, es mayor o igual que I, arrojando una probabilidad de 2.13% y 
3.64% para el tipo de cambio y la tasa de interes respectivamente. 

27 Engley Patton (200 I) muestran otras formas de estimar la persistencia de la volatilidad. 



Riesgos de mercado: valor en riesgo calculado con modelos de volatilidad 
condicional integrado de forma dinamica con simulaci6n de Monte Carlo 

163 

4.3. Riesgo de mercado, perspectivas futuras y fortaleza 
del sistema 

Entre las funciones principales de una administraci6n de riesgos 
esta la de asegurar que la exposici6n total a riesgos tomada por el 
banco no sea mayor que la habilidad de la instituci6n para absorber 
perdidas adversas con cierto nivel de confianza o lo que es lo mismo, 
garantizar que el capital con que cuenta sea el suficiente dado su per­
fil de riesgo. Debido a esto, a diferencia de otras industrias el rol del 

capital en las instituciones financieras no es la de proveer recursos a 
la instituci6n, ya que de por sf tiene acceso a fuentes mas baratas de 

fondos a traves de los dep6sitos, si no el de servir de soporte para 
absorber grandes perdidas, proteger a los depositantes, asf como de 
proveer confianza a inversionistas y agendas calificadoras (Aziz y Ro­
sen, 2004). 

Para fines regulatorios, en la Republica Dominicana el calculo de 
riesgo de mercado se realiza mensual y su resultado afecta el fndice 

de solvencia por los pr6ximos 30 dfas. Debido a que el sistema finan­
ciero de la Republica Dominicana no cuenta con instrumentos que 
permitan realizar coberturas, o deshacer posici6n de manera rapida, 
30 dfas es un perfiodo breve en caso de que la instituci6n quiera rees­

tructurar su portafolio si se encuentre en una situaci6n de insuficien­
cia patrimonial. Debido a esto, se hace importante que las institucio­
nes financieras y el ente regulador puedan medir no solo el impacto 
que tiene riesgo de mercado para los pr6ximos 30 dfas, como se 
hace bajo la regulaci6n local, si no tambien saber cual es el impacto 
en perfodos de tiempo mayor. Esto es, estimar cual sera el valor en 
riesgo que las instituciones financieras tendran en los pr6ximos me­
ses si no desmonta su posici6n. 
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4.3.1. lmpacto futuro de riesgos de mercado sobre el 
f ndice de solvencia 

Utilizando la metodologia desarrollada, los modelos de volatilidad 

condicional estimados y la informaci6n obtenida de los estados finan­

cieros sobre la estructura de activos y pasivos, se proyect6 el impac­

to que tendra riesgo de mercado sobre el sistema financiero para el 

segundo semestre del 2007. 

En la tabla No. 7,28 las columnas "Valor en Riesgo" corresponden al 

impacto minimo y maximo que puede tener riesgos de mercado sobre 

el fndice de solvencia, con un 98% de confianza Por ejemplo, a diciem­

bre del 2007 con un 98% de confianza el capital que el sistema financiero 

debera dedicar para riesgos de mercado a traves del fndice de solvencia 

estara entre RD$ I 62,68 I ,824 y RD$390,007,660. Las columnas "lm­

pacto" y "Nivel" corresponden al impacto que tendrfa sobre el indice de 

solvencia el valor en riesgo maxi mo ya que nivel se colocaria respectiva­

mente. Vemos que para lo que resta del ario, bajo el peor escenario en 

condiciones normales, el sistema tiene unos niveles de solvencia suficien­

te29 para enfrentar la exposici6n a riesgos de mercado. 

Tabla No. 7 
Valor en riesgo esperado 

VALOR EN RIESGO INDICE SOLVENCIA 

Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

Minima 
227,016,541 

215,644,592 

207,933,487 

198,420,441 

173,565,720 

"172,231,0lH 

162,681,824 
* ConvergnKi,1 ,llci.ln:1.nlia lut•t,'l.l dP 6141 lt(•racin1ws 

Maximo 
:120,293,854 

349,821,991 

384,758,118 

381,610,504 

368,669,128 

383,819,855 

390,007,660 

Impacto Nivel 
-0.186% 13.173% 

-0.20:I% 13.156% 

-0.22:1% 13.136% 

-0.221% 13.138% 

-0.214% 13.145% 

-0.222% 13.'137% 

-0.226% 13.B:1% 

28 Los numeros aleatorios fueron obtenidos utilizando una distribuci6n estandar, tanto 
para el tipo de cambio coma la tasa de interes. 

29 La ley manetaria y financiera en su artfcula 47 literal e, exige que los bancas deben 
tener un fndice de salvencia par encima del I 0%, 2% por encima de lo que exige 
Basilea II. 
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La grafica No. 3 muestra c6mo sera la evoluci6n de riesgos de 

mercado para el segundo semestre del 2007 donde el area gris co­

rresponde al intervalo de 98%30 de confianza y la lfnea negra al valor 

esperado. Se puede observar como el valor esperado se encuentra 

cercano a la cola izquierda de la distribuci6n indicando que la distribu­

ci6n formada esta desviada hacia la derecha, lo que refleja que, bajo 

las condiciones actuales, existe una baja probabilidad de que riesgos 
de mercado sufra incrementos significativos. 

Grafica No. 4 

Valor en riesgo proyectado diciembre 2007 
X <=RD$ 162,681,800 X <=RD$ 390,007,600 
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30 Un intervalo del confianza del 98% corresponde a los valores comprendidos entre 

I% y 99% de la distribuci6n. 
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La grafica No. 4 corresponde a la distribuci6n que gener6 el mo­
delo para el mes de diciembre de 2007 la cual presenta una desvia­
ci6n de 5.464 y una curtosis de 87.91. Este alto nivel de curtosis indi­
ca que la ocurrencia de eventos extremos, ya sean favorables o 
desfavorables, es mayor en comparaci6n con la distribuci6n normal. 

Desde la perspectiva de las instituciones reguladoras, esto es muy 
importante ya que indica que se debe prestar cuidadosa atenci6n al 
testeo de las instituciones bajo estres. 

Los resultados anteriores muestran que el sistema cuenta con los 

niveles de solvencia de capital suficiente para enfrentar riesgos de 

mercado bajo condiciones normales. Ahora analizaremos el impacto 

que tendrian los riesgos de mercado bajo condiciones de estres. Para 
ello realizaremos las simulaciones de Monte Carlo obteniendo los 

numeros aleatorias de una distribuci6n N(0, / .87) para el tipo de cam­
bio y N(0, / .38) para la tasa de interes.31 

Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

Tabla No. 8 

Valor en riesgo esperado - Escenario de estres 

VALOR EN RIESGO lNDICE SOL VENCIA 

Minimo tvhlximo Impacto Nivel 
230,290,161 329,561,523 -0 191 ~'~ 13.168% 

225,803,207 374,688,599 -0.217% 13.142% 

229,021,469 448,792,847 -0.259% 13.100% 

230,518,448 502,539,703 -0.290% 13.069% 

219,074,844 570,233,215 -0.328% 13031% 

2:,2,987,762 705,645,447 -11.4ff>% 12.956% 

240,%11,754 8b3, 114,827 -0.4911% 12.869% 

En la tabla No. 8 podemos apreciar c6mo, a pesar de someter el 
sistema financiero a un escenario de estres para el segundo semestre 
del aflo, los bancos mantienen niveles de liquidez muy por encima del 
requerido por la regulaci6n. Esto a pesar de que, en comparaci6n con 
el escenario de estabilidad, las instituciones financiera deben dedicar 

3 I En los anexos se muestra como se determinaron esas desviaciones estandar. 
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2.5 veces mas de capital. Tambien podemos apreciar c6mo el efecto 

de clustering de volatilidad tiene un impacto significativo en el escena­

rio de estres ya que en un periodo de seis meses, para el peor de lo 

casos, riesgos de mercado registra un crecimiento de 161 . 9%. 

4.3.2. Fortaleza del sistema ante escenarios de estres 
prolongados 

Los resultados anteriores muestran que el sistema financiero tiene 

el capital suficiente para enfrentar una crisis de mercado por los pr6xi­

mos seis meses. Ahora vamos analizar que pasa si el sistema es some­

tido a una crisis por un perfodo de tiempo prolongado. Para esto va­

mos a someterlo a una crisis por 2432 meses consecutivos y con ello, 

ver si los bancos, de forma individual, cuentan con los niveles de capital 

suficiente para enfrentar un choque de esa magnitud. 

En este caso aplicaremos de manera simultanea la metodologfa a 

cada instituci6n, para con ello determinar cual es la probabilidad de 

que la exposici6n a riesgos de mercado provoque que el 11idice de 

solvencia se reduzca por debajo del I 0%. Esto nos permitira deter­
minar cual es la probabilidad de que una instituci6n entre en incumpli­

miento de capital regulatorio. 

Debido a que cada banco puede ser considerado como un instru­

mento financiero en el que la sociedad realiza una inversion, utilizan­
do la metodologia planteada en Basilea 1133 y las probabilidades de 

incumplimiento calculadas, determinaremos cual es la perdida espe­
rada a un 99% que puede sufrir la sociedad en caso de que se regis­

tren los escenarios de incumplimiento. 

La tabla No. 9 muestra la probabilidad de que n i nstituciones incum­

plan de manerasimultanea y el intervalo de confianza. Los resultados indi-

32 Se eligi6 24 meses debido a que desde 1980 ninguna crisis en Republica Dominicana 
se ha prolongado mas de 24 meses. 

33 En este casos vamos a calcular Valor en Riesgos de credito asumiendo que Exposure 
at Default es igual al Lost Given Default. 
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can que la probabilidad de que el mercado financiero incumpla de 
manera agregada34 es de 0.07% lo que significa que de cada I 0,000 
crisis de esta magnitud, en siete ocasiones el sistema completo se 

colocara en una situaci6n de incumplimiento general. De manera in­
dividual solo existe probabilidad de que como maximo tres35 insti­
tuciones registren una situaci6n de incumplimiento de forma simultanea. 

Tabla No. 9 

Probabilidad de incumplimiento 

Probabilidad Intervalo de Confianza 

1 0.99% 0.76% 1.22% 

2 0.55% 0.38% 0.72% 

3 0.13% 0.05% 0.21% 

4 0.01% 0.00% 0.03% 

5 0.00% 0.00% 0.00% 

6 0.00% 0.00% 0.00% 

7 0.00% 0.00% 0.00% 

8 0.00% 0.00% 0.00% 

MERCADO 0.07% 0.01 '.Yo 0.13% 

Tambien podemos ver c6mo existe una relaci6n de 1.8: I de que 
una instituci6n versus dos incumplan y de 4.23: I de que dos institu­
ciones incumplan versus tres. Este incremento en los radios de pro­
babilidad indica que la ocurrencia de un efecto domino en el sistema 

no son altas. 

34 Esto no es la probabilidad de que las ocho instituciones incumplan de manera simultanea 
si no de que el fndice de solvencia del sistema caiga por debajo del I 0%. 

35 Aunque la probabilidad de incumplimiento para cuatro instituciones es de 0.0 I%, a 
un 98% no se rechaza la hip6tesis nula de que no es estadisticamente diferente de 
cero. 
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La grafica No. 5 muestra la distribucion de la perdida social espe­
rada, la cual muestra los activos que la sociedad pudiera perder en 
caso de que ocurriera una crisis en el sistema provocada por exposi­
cion a riesgos de mercado. Vemos como, comparada con el total de 
activos del sistema bancario, la perdida social esperada a un 99% de 
confianza representa el 2.39%. La simulacion del "portafolio de bono" 
compuesto por los bancos con las probabilidades de incumplimiento, 

indican que un fondo de provision por incumplimiento por riesgo de 
mercado necesitarfa RD$8, 14536 millones. 

La distribuci6n de la perdida social esperada es multimodal, debi­
do a que existe la probabilidad de que multiples bancos entren en 
problemas de capital de forma simultanea, indicando que para cada 
situacion la perdida social esperada genera distribuciones diferentes. 
Aunque el resultado anterior sugiere que el fondo de provision tenga 
un valor distinto dependiendo de la situaci6n, de manera general te­
nemos que el monto que cubrira el 99% de los casos es de RD$8, 145 
millones. 

36 Basilea II sugiere que para los casos de riesgo de credito las instituciones deben 
tener una provision equivalente al VaR del 99%. 



170 Eliel 0. Jimenez R. 

5. CONCLUSION 

La literatura financiera, sobre todo la relacionada a las finanzas 
cuantitativas, presta poca atenci6n al desarrollo de modelos que pue­
den ser aplicados a mercado financieros emergentes. El objetivo de 
este trabajo es el de aportar en ese sentido al presentar un modelo 

que permite calcular valor en riesgo en perfodos de tiempo [0,tJ, 

[ f / ,f 2] , ••• ,[f n-I'f J 
Desde el punto de vista de los participantes en los mercados fi­

nancieros desarrollados, pudiera parecer que no existe la necesidad 

de modelos que permitan calcular el valor en riesgo de la forma que 
nos planteamos. Sin embargo, en los rnercados emergentes cada vez 
mas las regulaciones locales exigen que las instituciones financieras 
mantengan un mfnimo de capital para hacer frente a movimientos 
adversos de mercado; pero a diferencia de los rnercados financieros 
desarrollados, estos no cuentan con instrumentos que le permitan 

cambiar el perfil de riesgo de manera rapida. Para estas instituciones 
el modelo presentado puede ser una herramienta fundamental que 

les permita cuantificar su exposici6n a riesgo, ya que con ella podran 
determinar el impacto futuro de riesgos de mercado sobre el nivel 
de solvencia del capital bajo la regulaci6n. 

Por otro lado, desde el punto de vista regulatorio el modelo pue­
de ser utilizado para determinar la fortaleza del sistema financiero y 
el impacto de las polfticas de riesgos de mercado. Los resultados de 
Republica Dominicana arrojan que riegos de mercado en el corto 
plazo no e;erceran presi6n sobre los niveles de capital del sistema. El 
resultado de las simulaciones muestra que con un 98% de confianza 
el f ndicie de solvencia podrfa registrar una disminuci6n maxima de 
0.226% bajo condiciones normales y de 0.490% en condici6n de es­
tres, lo que indica que actualmente el sistema cuenta con excelentes 
niveles de solvencia de capital. 

El escenario de estres prolongado sugiere que los niveles de capi­
tal no solo son adecuados para hacer frente a una crisis de corta 
duraci6n, sino que tambien, bajo un escenario de estres prolongado 
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el sistema no se ve seriamente afectado, presentando una probabili­

dad de incumplimiento global de 0.07%. Sin embargo, de forma indi­

vidual todavfa existe una probabilidad relativamente alta de que una 

instituci6n incumpla si es sometida a un escenario de mercado extre­

mo, como el que simulamos. 

Los resultados encontrados muestran que la regulaci6n de riesgo de 

mercado implementada en el 2006 ha sido efectiva, ya que las institucio­

nes financieras poseen niveles de capital suficiente, para cubrir posibles 

perdidas generadas por la estructura actual de activos y pasivos. A pesar 

de esto, las simulaciones sugieren que las autoridades no solo deben dar 

seguimiento al modelo regulatorio de valor en riesgo bajo condiciones 

normales, que es por el cual se penaliza el fndice de solvencia actualmen­

te, sino que tambien deben monitorear con cuidadosa atenci6n las prue­

bas de estres que realizan de forma trimestral a los bancos, ya que aquf 

es donde probablemente se podra detectar con tiempo posible sobre­

exposici6n de los bancos de forma individual. 

Finalmente, queda para investigaciones futuras adaptar el modelo 

desarrollado para que se pueda considerar, ademas de riesgo de mer­

cado, riesgo de credito y operativo, lo cual puede ser logrado bus­

cando una ecuaci6n que permita interconectar mediante simulaci6n 

de Monte Carlo los tres riesgos. 
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ANEXOS 



I . Validaci6n retrospectiva del modelo 

Debido a que riesgos de mercado en Republica Dominicana co­

menz6 a finales del 2006, para que las observaciones antes del 2006 
sean comparables dejamos fija la estructura de activos y pasivos de 

los bancos para toda la ventana de prueba, que va desde enero del 
2005 hasta abril del 2007. 

Con el objetivo de obtener los valores futuros corremos para cada 

mes el modelo de forma recursiva para los 28 meses, estimando el 

valor en riesgo siete meses adelante. Por ejemplo en enero def mismo 

ario estimamos el modelo para los meses de febrero-julio del 2005 y 

luego comparamos los resultados con el valor en riesgo real. En caso de 

que el valor real exceda el del modelo, decimos que el modelo fall6, de 

esta forma procedemos hasta completar nuestra ventana de prueba. 

Una forma de determinar si el modelo es correcto es comparar si 

las fallas no exceden el nivel de confianza planteado; por ejemplo, en 

nuestro caso, que hemos trabajado con 98% de confianza, esperarfa­

mos que los errores sean menos del 2% de todos los valores proyec­

tados. Proceder de esta forma solo sera valido para una muestra 

grande, por tal raz6n utilizaremos la prueba sugerida por Kupiec 
( 1995), que permite determinar si las observaciones de fallo son con­

sistentes con lo esperado bajo lo planteado por el modelo. 
En esta prueba, la hip6tesis nula es que el modelo es "correcto" y 

se asurrie que el numero de excepciones sigue una distribuci6n bino­

mial. La probabilidad de registrar (x) fallas si el modelo esta correcto 

esta dado por: 

l

/ 11 ') ' ' ,"-\ 
(£.17) P(xl11,p)= .JPll-p)'· 

'.\ , 
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donde x es el numero de fallas, n el numero de intentos y P la proba­
bilidad de observar la excepci6n. La siguiente tabla muestra el resul­
tado de la prueba aplicada al modelo de tasa de interes y tipo de 
cambio. En ambos casos, los modelos resultaron ser correctos ya 
que las fallas obtenidas son consistentes con el 98% de confianza. 

Tabla No. IO Prueba retrospectiva 

Muestrn Fallos Probabilidad 
Tipo de Cambio 175 4 19.9% 

Tasa de lnteres 175 6 13'.1% 

2. Pruebas aplicadas a los modelos de volatilidad 
condicional 

Tabla No. 11 Pruebas 

T!PO DE CAMBJO T ASA DE INTERES 

Estadistico Probabilidad Estadistko Probabilict,,d 

Jarque-Bera-'7 3.143304 0.2077 0.016777 0.9919 
F-TESP8 26.59658 0.0000 5.857104 0.0008 
ARCH 0.061928 0.8038 0.122145 0.7271 

Tabla No. 12 Tipo de cambio 

Errores 

Auto correlacion 
Au to correlacic\n 

Probabilidad 
l'arcial 

1 0.040 (1.()41) 0.585 

2 -ll.093 -0.095 0.381 

3 0.'112 0.121 0.233 

4 0.107 0.089 0.168 

5 -0.057 -0.046 0.2']4 

6 -0.050 -0.042 0.272 

7 0.02] -0.007 0.365 

8 ll.009 0.003 0.467 

9 0.029 0.052 0.55] 

10 0.017 0.020 0.639 

37 El Jarque-Bera corresponde a la prueba de normalidad de los residues 
38 Prueba de significancia global tanto de la ecuaci6n de la media como de la volatilidad 

condicional 
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Tabla No. 13 Tipo de cambio 

Errores al Cuadrado 

Auto co11·elaci6n 
Auto correlaci6n 

Probabilidad 
Parcial 

1 -0.019 -0.019 0.80.I 

2 -0.044 -0.045 0806 

3 O.o-J4 0.0"12 0.927 

4 0.036 0.034 0.951 

5 0.047 0.050 0.952 

6 -0.053 -0.048 0.948 

7 0.173 0.175 0.389 

8 -0.014 -0.016 0.491 

9 -0.087 -0.076 0.445 

10 0.036 0.031 0.517 

Tabla No. 14 Tasa de interes 

Errores 

Auto correlaci6n 
Auto correlaci,'m 

Prnbabilidad 
Parcial 

1 -0.096 -0.096 0.191 

2 0.022 0.012 0.407 

3 0.121 0.126 0.207 

4 -0.070 -0.048 0.242 

5 -0.021 -0.039 0.351 

6 0.078 0.063 0.346 

7 -0.062 -0.034 0.382 

8 -0.060 -0.073 0.417 

9 -0.021 -0.052 0.508 

10 -0.059 -0.044 0.537 

Tabla No. 15 Tasa de interes 

Errores al Cuadrado 
Auto corrclaci6n Auto corrclacit\n Probabilidad 

Parcial 

1 -0.026 -0.026 0.723 

2 O.ll21 ll.020 0.901 

3 -0.069 -0.068 0.774 

4 0.137 0.134 0.325 

5 0.012 0.021 0.456 

6 -0.012 -0.022 0.582 

7 -0.073 -0.058 0.570 

8 -0.056 -0.076 0.609 

9 -0.065 -0.074 0.621 

10 0.012 0.008 0.708 
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3. Parametros de la distribuci6n normal bajo el escenario 
de estres 

Debido a que no podemos estimar los modelos de volatilidad con­
dicional tomando solo en consideraci6n la crisis del 2003 por la poca 
cantidad de datos, procedemos a simular el escenario de estres to­
mando los numeros aleatorios de una distribuci6n normal con una 
desviaci6n estandar mayor que bajo el escenario normal. 

Para determinar que tan grande debe ser la desviaci6n estandar, lo 
que hacemos es ajustar una distribuci6n normal empfrica a los datos 
con las crisis y sin las crisis en base a la prueba Kolmogorov-Smir­
nov. 39 Esto es determinar los parametros que hacen que el estadfsti­
co de la prueba Kolmogorov-Smirnov sea el mas bajo posible.40 Una 

vez obtenidos los para.metros, podemos determinar el factor por el 
cual vamos a ajustar nuestro escenario normal para que pueda repli­

car el escenario de crisis. 

Tabla No. 16 Oistribuci6n normal empirica 

Desviaci6n Desviaci6n 
F,Ktor de 

Estandar Estandar 
Ajuste 

No Crisis Crisis 

Tipo de Cambio 3.84% 7.19% 1.87 
Tasa de Interes 4.99% 6.86% 1.38 

39 Usualmente la prueba Kolmogorov-Smirnov se utiliza para saber que tipo de distribu­
ci6n y con cuales para.metros se ajusta mejor a los datos, en nuestro caso le impone­
mos la distribuci6n normal y simplemente determinamos los para.metros que mejor 
se ajustan. 

40 La hip6tesis nula es que los datos siguen esa distribuci6n empirica. 
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9 
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6 

5 

4 

3 

2 

1 

0 

--0.15 

Distribuci6n normal empirica de la tasa de interes 
No crisis 

--0.1 -0.05 0 0.05 0.1 

I Parametros de la distribuci6n - Normal(0.0039303, 0.049900) I 
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1 

0 

Distribuci6n normal empf rica de la tasa de interes 
Crisis 

-02 -0.15 -0.1 -0.05 0 0.05 

IParametros de la distribuci6n - Normal(-0.032452, 0.068614) I 
0.1 
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Distribuci6n normal empirica del tipo de cambio 
(no crisis) 

-0.14 -0.12 -0.1 -0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0 0.02 0.04 0.06 0.08 

IParametros de la distribuci6n - Normal(-0.0071474, 0.038445) I 
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-0.1 

Distribuci6n normal empirica del tipo de cambio 
(crisis) 

--0.05 0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 

IParametros de la distribuci6n - Normal(0.034490, 0.071942) I 

0.3 
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4. Otros resultados de las simulaciones 

Tabla No. 17 
Estadistica de las distribuciones - Escenario normal 

Media 
Desviaci6n 

Desviaci6n 
Estandar 

Junio 246,519,700 21,193,480 1.7269 

Julio 249,355,400 28,769,380 2.0233 

Agosto 256,301,200 37,066,290 2.5301 

Septiembre 247,416,300 40,116,390 3.8741 

Octubre 219,698,200 43,301,720 6.5585 

Noviembre 224,988,300 46,448,160 5.8703 

Diciembre 221,490,800 49,971,940 5.4640 

Tabla No. 18 
Estadistica de las distribuciones - Escenario estres 

Curtosis 

6.6405 

10.5119 

18.2862 

48.5508 

131.0978 

103.5565 

87.9154 

Media 
Desviaci6n 

Desviaci6n Curtosis 
Estandar 

Junio 249,130,600 33,822,800 1.9513 

Julio 266,089,900 53,899,720 2.7641 

Agosto 292,904,400 80,858,520 3.9125 

Septiembre 310,512,100 108,995,400 5.6615 

Octubre 322,273,600 139,134,500 5.0164 

Noviembre 372,996,500 200,938,700 6.9738 

Diciembre 425,653,100 296,696,700 12.5243 

lmpacto riesgo mercado sobre el sistema financiero 
Junie 2007-Diciembre 2007 

800 

700 

400 

300 

(estres) 

200 +----+----+---­

7.4863 

17.6762 

38.4251 

82.9900 

51.6340 

101.5996 

328.9064 

Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre 

Meses 
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Volatilidad proyectada del tipo de cambio bajo la regulaci6n 
Julio 2007-Diciembre 2007 

Junia JuHo Agosto Septiermre Octubre Novierrtlre Dicierrtlre 

I - Valor Esperado I Meses 

Volatilidad proyectada del tipo de cambio bajo la regulaci6n 
Julio 2007-Diciembre 2007 

(Estres) 

Junio Jutio Agosto Septiermre Octubre Novierrtlre Diciermre 

- Valor Esperado I Meses 
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Volatilidad proyectada del tipo de cambio bajo la regulaci6n 
Julio 2007-Diciembre 2007 
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Junio Julio Agosto Septierrbre Octubre Noviembre Diciembre 

I - Valor Esperado I Meses 

Volatilidad proyectada de la tasa de interes bajo la regulaci6n 
Julio 2007-Diciembre 2007 

(Estres) 

Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Novierrbre Dicierrbre 

I - Valor Esperado I Meses 
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5. Transformando de continua a discreta la ecuaci6n 
diferencial estocastica 

Para poder aplicar el metodo de simulaci6n de Monte Carlo a las 
ecuaciones diferenciales estocasticas debemos transformarlas del 
tiempo continuo al discreto. Para ello utilizamos el metodo estandar 
de aproximaci6n de Euler. Por ejemplo, sea L)t un cambio pequeno 
en el tiempo entonces podemos reescribir la version discreta de las 
ecuaciones (E.6) y (E.7) de la siguiente forma: 

I 

(E.6.1) 4t; =11(t,P,)M+a(T,P,)xL)f 2 xB, 

(E.7.1) q(, =(,u(r.P,)- a-(t~P,)2 )ilf+a(t,P,)x'3f½ xB, 

r· . 
donde !!.t = N , T es un subconjunto del intervalo [0,11 y N es el 

factor incremental por el cual vamos dividir el subconjunto. En el 
caso del movimiento browniano, como la desviaci6n estandar no es 

lineal, a diferencia de la varianza, debemos multiplicar por la rafz cua­

drado del cambio en t. 
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RESUMEN 

El presente trabajo tiene como objetivo principal estudiar la co­
rrelaci6n del desalineamiento del tipo de cambio real y el crecimien­
to econ6mico. La muestra comprende 78 pafses durante el periodo 

1961-2004, los datos son obtenidos de los indicadores de desarrollo 
del Banco Mundial. Mediante la estimaci6n del modelo de efectos 
fijos con variables instrumentales, los resultados muestran evidencia 
de efectos negativos del desalineamiento y de las caracterfsticas asi­
metricas y no lineales de dichos efectos: situaciones de sobreaprecia­
ci6n y sobredepreciaci6n fuertes tienen efectos negativos sobre el 
proceso de crecimiento econ6mico, aunque la magnitud del efecto 
es mucho mayor en el caso de las primeras. 



I. INTRODUCCION 

El desalineamiento se define como desviaciones que persisten en el 

tiempo, generando diferencias importantes y sostenidas entre el tipo de 

cambio real (TCR, definido como el precio relativo de los bienes transa­

bles respecto de los no transables) y su nivel de equilibrio. Cuando el 

TCR efectivo se encuentra por debajo de su nivel de equilibrio, el desali­

neamiento toma la forma de una sobreapreciaci6n, 1 por el contrario, si 

excede este nivel, estamos ante una sobredepreciaci6n del TCR. 

Edwards ( 1987) y Dornbusch ( 1988) argumentan que los desali­
neamientos del TCR pudieran implicar altos costos en terminos de 

eficiencia y de esta forma afectar negativamente el crecimiento eco­
n6mico. Entre los canales principales a traves de los cuales pueden 

surgir estos efectos estan: I) a traves de la inversion tanto intema como 
externa -y por ende, en el proceso de acumulaci6n de capital- y 2) a 

traves del efecto sobre la competitividad del sector transable. 
El objetivo principal de nuestro trabajo es calcular potenciales in­

dicadores de desalineamiento del TCR y analizar la correlaci6n entre 
estos y el crecimiento econ6mico a partir del analisis de regresi6n. 

La muestra comprende 78 pafses2 y el perfodo de estudio se extien­
de desde 1961 al 2004. 

En el presente trabajo utilizamos los terminos apreciaci6n y depreciaci6n para indicar 
las situaciones de desequilibrio del TCR sin distinguir el sistema de tipo cambio nomi­
nal subyacente. En la literatura economica estos terminos hacen referenda, sin embar­
go, a los movimientos bajo tipo de cambio nominal flexible. 

2 La lista de palses se incluye en el anexo I. 
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En lo que respecta al calculo de las medidas de desalineamiento 
del TCR varios metodos han sido utilizados a lo largo de la literatura. 
La aproximaci6n elegida se basa en indicadores de desalineamiento 
construidos a partir del componente de tendencia del TCR obtenido 
mediante el filtro de Hodrick-Prescott y el filtro Baxter-King. 

En cuanto al analisis de crecimiento, nuestro trabajo se basara en 
una estimaci6n con datos de panel donde la variable dependiente es 
el crecimiento del PIB per capita y como variables explicativas se in­
cluyen las que controlan por condiciones iniciales, ambiente externo 

y politica macroecon6mica. A estas se agregan nuestras variables de 
desalineamiento. El analisis de crecimiento sigue la linea de influyen­
tes trabajos, entre los que sobresalen el de Barro ( 1989), Barro y Lee 
( 1993), Easterly et al. ( 1993), King y Levine ( 1994), entre otros, basa­

dos en ra literatura del crecimiento end6geno. A pesar de que la lite­
ratura tanto te6rica como empfrica del crecimiento endogeno es bas­
tante extensa, pocos trabajos se han enfocado en el estudio de la 
relaci6n entre el desalineamiento y el crecimiento econ6mico. 

No obstante las diferencias en la muestra de pafses y pedodos 
empleados, en la tecnica de estimaci6n y en las variables explicativas 

consideradas como determinantes del crecimiento, existen impor­
tantes similitudes en los trabajos realizados. Primera, existe una evi­
dencia clara de convergencia condicional, lo que implica que los pai­
ses mas pobres tienden a crecer mas rapido, ceteris paribus. Segundo, 
factores estructurales como el capital humano (aproximados p<;>r los 
afios de educaci6n o por las tasas de matriculados a nivel primario y 
secundario), la profundidad financiera (medida como la raz6n del M2 
o del credito privado sobre PIB), la infraestructura publica (aproxi­
mada, por ejemplo, por la disponibilidad de telefonos, de caminos 
asfaltados o por la producci6n de electricidad), y una reducida partici­
paci6n del gobierno tienen una relaci6n _robusta y positiva con el cre­
cimiento. Tercero, el crecimiento se ve afectado negativamente tan­
to por una inflaci6n alta y volatil como por el desalineamiento del tipo 
de cambio real ( objetivo de nuestro trabajo ), indicando un v1 nculo 
entre la estabilidad macroecon6mica y el crecimiento de largo plazo. 
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Y por ultimo, shocks externos ( medidos como shocks a los terminos 
de intercambio, por ejemplo) impactan significativamente el desem­

peflo econ6mico. 
En la pr6xima secci6n se presenta una reseria sobre el concepto 

del tipo de cambio real de equilibrio, la revision de la literatura sobre 
los efectos del desalineamiento en el crecimiento y los resultados 
obtenidos en trabajos anteriores. La secci6n Ill aborda el tema de los 
datos (disponibilidad y fuentes), los determinantes del crecimiento 
considerados y las medidas de desalineamiento del TCR computa­
das. La secci6n IV discute brevemente la metodologfa a implementar 
para la regresi6n de crecimiento. La secci6n V muestra los resulta­
dos obtenidos en nuestras estimaciones. Por ultimo, la secci6n VI 
presenta la conclusion obtenida en el presente trabajo. 

2. REv1s16N DE LA LITERATURA 

2.1. Tipo de cambio real de equilibrio 

El tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) representa nuestra 
principal referenda para analizar las fluctuaciones en el tipo de cam­
bio real. Una primera aproximaci6n al TCRE lo fue la teorfa de la 
paridad del poder de compra (PPC). Debido a las debilidades tanto 
te6ricas como empf ricas de la PPC -i.e., solo toma en cuenta la par­
te monetaria de las variaciones del tipo de cambio ignorando las va­
riaciones por factores reales: terminos de intercambio, diferenciales 
de productividad, flujos de capitales, entre otros- surgieron varios 
conceptos del TCRE que coexisten en la literatura. Entre ellos, des­
taca el enfoque macroecon6mico popularizado por Williamson ( 1983, 
1994), cuyo origen proviene de la definici6n del mismo en torno a 
una condici6n ideal de la economfa hecha por Nurkse ( 1945). Bajo 
este enfoque el TCRE es aquel coherente con el logro simultaneo 
del equilibria interno y externo. Williamson ( 1994) interpretael equi­
librio interno como el punto en el cual la economfa logra el nivel de 
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pleno empleo, mientras que Edwards ( I 989) considera que el equili­

brio interno implicarfa equilibrio actual y futuro del mercado de bie­
nes no transables. Por otra parte, el equilibrio externo se refiere al 

cumplimiento de la restricci6n presupuestaria intertemporal de la eco­

nomfa, es decir, cuando el valor presente neto de los saldos actual y 

futuro de la cuenta corriente de la balanza de pagos es igual al nivel de 
deuda inicial (Edwards 1989). En otras palabras, el equilibrio externo 

significa que los balances de la cuenta corriente (presente y futuro) 
son compatibles con los flujos de capitales sostenibles de largo plazo. 

A partir de esta definici6n del TCR se desprenden dos implica­

ciones muy importantes. Primero, el TCR no es un numero invaria­

ble; cuando existan cambios en cualquiera de las otras variables que 

afectan el equilibrio tanto externo como interno, tambien habra cam­

bios en el tipo de cambio real de equilibrio. Segundo, el TCR de equili­
brio no solo dependera de los valores actuales de sus fundamentos, 

sino tambien de la evoluci6n futura esperada de estas variables. En 

particular, el cornportarniento del TCR de equilibrio dependera de 

si los carnbios en los fundamentos son percibidos corno permanen­

tes o transitorios. 

2.2. Sobre los costos del desalineamiento 

El trabajo de Edwards ( 1987) es el punto de referenda de gran par­
te de la subsiguiente literatura ernpfrica sobre los efectos del desalinea­

rniento del TCR en los pafses emergentes. Parte con el analisis de la 
teorfa de los tipos de cambio real de equilibrio y hace enfasis en el rol 
de. las polfticas rnacroecon6micas bajo tres regf menes alternativos 

de tipo de carnbio (fijo, flotante y dual). 
En este trabajo, Edwards senala que los desalineamientos del 

TCR resultan en fuertes costos en terminos de eficiencia y bienes­

tar, relacionados con el comercio bajo precios distorsionados fuera 
de equilibrio. Argumenta que probablemente la fuente mas impor­

tante de estos costos se debe al conjunto de restricciones impuestas 
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al comercio y al tipo de cambio con el prop6sito de disminuir el 
agotamiento de las reservas internacionales (aqui esta implfcito el 
analisis bajo tipo de cambio fijo) que acompanan al proceso de apre­

ciaci6n del TCR. Por un lado, estos controles introducen importan­
tes costos de ineficiencia y promueven, por otro lado, la creaci6n 
de fuertes cabildeos (lobbies) que compiten por las rentas genera­
das por las medidas de protecci6n. Ademas, la sobreapreciaci6n 
afecta negativamente al sector exportador y si se mantiene por un 
periodo prolongado de tiempo puede generar costos irreversibles 
mediante la erosion de la infraestructura agricola. Agrega tambien 
que los desalineamientos son muy propensos a situaciones de es­
peculaci6n y usualmente generan salidas masivas de capital, y aun­
que estas salidas de capitales pudieran ser 6ptimas desde una pers­
pectiva puramente privada, pueden representar importantes costos 
de bienestar social. 

Otro trabaio muy citado en la literatura es el de Dornbusch ( 1988) 
en el cual se senalan los siguientes tres canales a traves de los cuales los 

desalineamientos y, en particular, las sobre-apreciaciones afectan nega­
tivamente el crecimiento econ6mico (muy relacionados con fos men­
cionados en el parrafo anterior): 

I . Perjudican fa competitividad externa, lo que resultara en el deterio­
ro del balance externo y el agotamiento de los recursos en mone­
da extranjera (de nuevo esta implkito el analisis con tipo de cam­
bio fijo). Esto, a su vez, puede conllevar en ultima instancia una 
fuerte devaluaci6n en vispera de una crisis de balanza de pagos 
con los efectos negatives asociados sobre los precios domesticos 
y la producci6n. 

2. Causan una asignaci6n ineficiente de los recursos al distorsionar los 

precios relativos, lo que a su vez tendra efectos adversos en la inver­
sion domestica provocando perdidas en la producci6n a traves de 
reducciones de eficiencia. 

3. Afectan negativamente e/ mercado financiero domestico mediante el 
incremento de la incertidumbre y el incentivo de la especulaci6n 
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contra la moneda. Si la sobre-apreciaci6n es sostenida, rnuchas 
industrias y bancos podrfan quebrar a causa de la especulaci6n. En 
este ultimo caso, el gobierno tendrfa que cargar con el pesado 
costo de salvaguardar el sistema financiero. 

A pesar de que el riesgo de una moneda sobredepreciada que se 
traduzca en un gran superavit comercial yen un sector transable fuerte 

es mas dificil de reconocer, Kamin y Rogers ( 1997) llaman la atenci6n 
sobre el efecto negativo que pudiera tener sobre la actividad econ6-
mica una depreciaci6n sostenida del tipo de cambio real a traves de 
una devaluaci6n nominal continua. Por un lado, a pesar de que el 
sostenimiento de la depreciaci6n real pudiera maximizar la probabili­
dad de que la producci6n se expanda, dandole tiempo al sector ex­
portador a que reaccione a la depreciaci6n real, por otro lado la evi­
dencia sugiere que esta practica es inflacionaria. Argumentan que en 
terminos te6ricos el impacto probable de una depreciaci6n real sos­
tenida sobre el crecimiento es incierto, ya que los efectos positivos 

pudieran ser mas que compensados por los efectos negativos de la 
inflaci6n. 

2.3. Sobre la correlaci6n entre el desalineamiento 
y el crecimiento 

El primer trabajo en analizar la correlaci6n entre el crecimiento 
econ6mico y el desalineamiento del tipo de carnbio real para pafses 
en desarrollo lo constituye el trabajo de Cottani et. al. ( 1990), con 
una muestra de 19 pafses para el perfodo 1960-1983. Para la estima­
ci6n del TCR se basan en el modelo de Edwards ( 1987). Su indicador 
de desalinearniento3 se basa en las siguientes variables y sus coefi­
cientes estimados: entrada neta de capitales, exceso de credito inter­

no y apertura cornercial (los otros dos fundamentos del TCR en el 

3 Para mas detalles ver anexo II. 
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modelo lo constituyen los terminos de intercambio y el diferencial de 

productividad). Argumentan que estas tres variables seven afectadas 

por las polf ticas domesticas de forma que pueden generar un desali­

neamiento inducido por las politicas. Este indicador asi construido 

solo toma en cuenta situaciones de sobreapreciaci6n, por conside­

rarlas mas perjudiciales que casos de sobredepreciaci6n y dado el 
limite que esta ultima puede tener debido a la rigidez en los salaries 

reales. 
A traves del analisis de corte transversal estudian la relaci6n entre el 

desalineamiento y la inestabilidad del TCR ( calculada como su desvia­
cion estandar); estiman regresiones entre cada una de estas variables y 

alguno de los indicadores del desempeno economico seleccionados: 

crecimiento del PIB per capita, crecimiento de las exportaciones, tasa 

de inversion neta, razon capital-producto, y crecimiento de la pro­
ducci6n agricola. Los resultados muestran una correlacion negativa y 

significativa entre los indicadores de desempeno y el desalineamiento 
del TCR basado en el modelo estructural y su inestabilidad (no asi el 

desalineamiento basado en la PPP). Tambien encuentran que mientras 

la inestabilidad del TCR esta mayormente correlacionada con la inver­

sion neta, el desalineamiento lo esta con la razon capital/producto. 
Siguiendo muy de cerca la metodologia empleada por Cottani et. 

al. ( 1990) en cuanto al modelo de TCR, las variables utilizadas y el cal­

culo del desalineamiento, Ghura y Grennes ( 1993) analizan la correla­

cion entre el desalineamiento (y su inestabilidad) y varios indicadores 
de desempeno macroecon6mico para 33 pafses del Africa sub-saha­
riana durante el periodo 1972-1987. Los indicadores seleccionados 
fueron: el crecimiento del producto per capita y la raz6n de exporta­

ciones, importaciones, ahorro e inversion sobre el PIB. Regresan cada 
indicador contra el desalineamiento y su inestabilidad confirmando 

los resultados del trabajo anterior mediante la obtenci6n de una co­
rrelaci6n negativa y significativa entre las variables a explicar y las tres 

medidas de desalineamiento (en base a la PPP, al premio del mercado 
negro del tipo de cambio y al modelo estructural) y su inestabilidad. 
Sin embargo, encuentran que: I) la relaci6n entre el crecimiento y 
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desalineamiento basado en la PPP es significativa y 2) tanto el desali­

neamiento y su inestabilidad tienen efectos adversos por separado 
pero no tienen efectos significativos conjuntamente. El primero de 

estos resultados lo atribuyen a que el analisis econometrico (datos 
de panel) explota las diferencias de las variables no solo a traves de 

los pafses sino tambien a traves del tiempo. 
Es importante seiialar que el analisis de la relaci6n entre las medi­

das de desalineamiento y los indicadores de desempeiio econ6mico 
en los dos trabajos anteriores son esencialmente correlaciones parcia­

les, por lo que otros factores que afectan el crecimiento estan siendo 
excluidos del amilisis. 

No es hasta el trabajo de Razin y Collins ( 1997) cuando se inicia un 

analisis mas sistematico del efecto del desalineamiento sobre el creci­

miento. Su objetivo es desarrollar e implementar empf ricamente una 
metodologia para construir indicadores de desalineamiento del TCR 

para una muestra grande de pafses (93 pafses, industrializados y emer­
gentes) durante el perfodo 1975-1992 y luego analizar el efecto de 

estas medidas como variables explicativas en la regresi6n de creci­

miento. A diferencia de otros trabajos, para la estmaci6n del TCR se 

basan en la version estocastica del modelo de economfa abierta de 
Mundell-Fleming desarrollado por Frenkel y Razin ( 1996).4 A partir 
def modelo los autores computan su variable desalineamiento como 
la diferencia entre el TCR efectivo y los factores de largo plazo (o 

fundamentos) que determinan el TCR en ausencia de rigideces. La 
medida de desalineamiento queda determinada por la combinaci6n 

lineal de las variables que representan los shocks de corto plazo y sus 
coeficientes estimados mas el termino de error de la regresi6n. 

En cuanto al analisis de crecimiento, ademas de incluir la medida de 
desalineamiento calculada controlan por indicadores de condiciones 

iniciales (PIB per capita inicial, expectativa de vida, y el porcentaje de 
matriculados a nivel primario y secundario), condiciones externas 

4 En el anexo Ill se presentan las variables utilizadas por los autores y su distinci6n entre 
fundamentos y shocks de corto plazo. 
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(terminos de intercambio y desviaci6n estandar) y de polftica fiscal 

(consumo de Gobierno como porcentaje del PIB). A pesar de obte­

ner los signos esperados para la mayoria de las variables incluyendo 

el desalineamiento, este ultimo es marginalmente significativo. Divi­

den entonces la variable en aquellas observaciones en que el desali­

neamiento es positive (indicando una sobreapreciaci6n, por la defini­
ci6n usada de TCR: precios no transables sobre transables) yen las 

que el desalineamiento es negativo (sobredepreciaciones) y encuen­
tran una relaci~:m negativa y significativa entre el desalineamiento y el 

crecimiento para el caso de la sobreapreciaci6n. En un intento de ana­
lizar efectos no lineales adicionales sub-dividen las apreciaciones y de­

preciaciones (y la inestabilidad del TCR) en cuatro categorfas: baja, media, 

alta y muy alta (mas del 20%). Encuentran que solo apreciaciones muy 

altas son significativas mientras que no pueden validar una relaci6n sig­
nificativa entre el crecimiento y su inestabilidad. 

Aguirre y Calderon (2005) siguiendo la misma lfnea de Razin y 
Collins ( 1997) intentan profundizar mas todavfa en los efectos del 

desalineamiento en una muestra de 60 pafses para el perfodo I 965-

2003. Para ello se basan en un conjunto de variables explicativas mas 

amplio, metodos de paneles dinamicos y distintas tecnicas de cointe­

graci6n de series de tiempo. Calculan tres medidas de desalineamien­

to: las tres se basan en el modelo estructural estimado para el TCR. 

En este caso, el modelote6rico base esel de Obstfeld y Rogoff (1995), 
pero difieren en cuanto a la tecnica de estimaci6n usada para el mis­
mo. Los resultados confirman una relaci6n significativa y negativa entre 

el desalineamiento y el crecimiento del PIB per capita -variable de­
pendiente-, sin importar la medida de desalineamiento utilizada. Sin 

embargo, los efectos son no lineales; mientras mayor es la sobre­
apreciaci6n, mayor el efecto negativo sobre el crecimiento; por otro 

lado, sobredepreciaciones bajas y moderadas (no mayores al 25%) 
tienen efectos positivos. 
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3. DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO, MEDIDAS DE 

DESALINEAMIENTO Y FUENTE DE LOS DATOS 

3.1. Sabre los determinantes del crecimiento econ6mico5 

En el presente trabajo seguimos los lineamientos de la literatura 
empf rica del crecimiento end6geno, la cual ha vinculado la tasa de 
crecimiento econ6mico a variables econ6micas, politicas y sociales 
usando una muestra grande de paises. 

La regresi6n estandar en la mayorfa de los trabajos presenta la 
siguiente especificaci6n: 

Y. -y. i = ay. i + {3'X i + c. 1.1 I.I- /,/- I.I- 1,/ 
(I) 

donde y es el logaritmo del producto per capita, X es el conjunto de 
variables propuestas como determinantes del crecimiento, y E es el 

residuo de la regresi6n. Los subindices i y t se refieren al pafs y al ario, 
respectivamente. Por lo tanto, como variable dependiente, al lado 

izquierdo, tenemos el crecimiento del Pl B per capita, y del I ado dere­
cho, se incluye el nivel (log) del PIB per capita a inicios del pedodo 

(para controlar por convergencia condicional) y un conjunto de va­
riables explicativas. 

Una amplia gama de variables han sido propuestas como determi­
nantes del crecimiento. Estas variables pueden ser divididas en cinco 
grupos: convergencia condicional, reversion ciclica, politicos estructu­

rales e instituciones, politicos de estabilizaci6n y condiciones externas. 

Convergencio condicionol. Una de las implicaciones mas importantes 
del modelo de crecimiento neoclasico es que la tasa de crecimiento 
depende de la posici6n inicial de la economf a. La hip6tesis de la cccon­
vergencia condicional» sostiene que todo lo demas constante, los par­

ses pobres deben crecer mas rapido que los ricos debido a los retor­
nos decrecientes de los factores acumulables de producci6n. 

5 Para una discusi6n mas amplia sobre los determinantes del crecimiento ver Calderon 
et. al. (2005). 
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Reversion ciclica. Cuando se trabaja con frecuencias de tiempo 

relativamente cortas (promedios de cinco aiios en nuestro caso), los 
factores dclicos juegan un rol importante. Para controlar por rever­

sion dclica se incluye la brecha del producto a inicios del perfodo 
como determinante del crecimiento. Controlar por la brecha inicial 

del producto evita sobreestimar la velocidad de convergencia. 

Politicos estructurales e instituciones. El tema subyacente de toda 

la literatura del crecimiento end6geno es que la tasa de crecimiento 
econ6mico puede ser afectada por polfticas publicas e instituciona­

les, a pesar de que no existe un consenso sob re cu ales polf ticas son 
mas determinantes en el proceso de crecimiento y sobre la secuen­

cia en que las reformas han de llevarse a cabo. Mientras que la litera­

tura te6rica usualmente ha estudiado una polftica en particular o la 

combinaci6n de algunas de ellas, el trabajo empfrico ha tratado de 

ser mas exhaustive en el sentido de considerar un conjunto amplio 

de factores polfticos e institucionales. 
La primera area considerada es la educaci6n (indicador de capital 

humane en general). Trabajos tan importantes como Lucas ( 1988) 
muestran c6mo los efectos del capital humane pudieran contra­

rrestar los retornos decrecientes en otros factores acumulables de 

producci6n -tal como el capital ffsico- para incrementar el creci­

miento de largo plazo. Ademas del rol directo del capital humano 
como factor de producci6n, la educaci6n y el capital humano pue­

den servir como complemento a otros factores como el capital 
fisico y los recurses naturales, en la determinaci6n de la tasa de 

innovaci6n tecno16gica en pafses que la producen, y facilitar la ab­
sorci6n tecno16gica en pafses que la imitan (Borensztein et. al., 1998). 

Para controlar por las polfticas dirigidas a incrementar el nivel edu­
cacional y el capital humano, ha sido una practica comun incluir como 

variable explicativa el porcentaje bruto de matriculados a nivel pri­
mario y secundario.6 

6 Esta variable indica el porcentaje de matriculados en cada nivel educativo respecto al 
numero de personas en el pais en e<iad de recibir dicho nivel de e<iucaci6n. 
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La segunda area de polftica es la profundidad financiera. Sistemas 

financieros sanos pudieran afectar a traves de diversos canales la efi­
ciencia econ6mica y el crecimiento: facilitan la diversificaci6n del ries­

go, ayudan a identificar proyectos de inversion rentables, ademas 
ayudan a monitorear a los gerentes de firmas y a ejercer controles 

corporativos que reducen los problemas de agente principal que lie­
van a inversiones ineficientes. Levine ( 1997) presenta fundamentos 

te6ricos para el rol del desarrollo financiero y un resumen de la evi­
dencia empf rica sabre sus efectos tanto a nivel micro como macroeco­

n6mico. En la literatura se han ocupado dos medidas muy correla­
cionadas como proxies de profundidad financiera: la raz6n del M2 

sabre el PIB y la raz6n del credito domestico privado sabre el PIB. 

La siguiente area de poHtica econ6mica es la apertura al comercio 

exterior. Cinco son los canales selialados por la literatura (ver Leder­
man, 1996) a traves de los cuales el comercio puede afectar el creci­

miento econ6mico. Primera, el comercio conlleva a una mayor es­
pecializaci6n de los paises, y de esta forma, a ganancias en la PFT 

• (productividad total de factores) al permitir a los pafses explotar sus 

areas de ventaja comparativa. Segundo, expande los mercados po­

tenciales, lo que permite a las firmas domesticas sacar ventaja a las 
economfas de escala e incrementar su productividad. Tercero, el co­

mercio promueve tanto la innovaci6n tecno16gica como mejores 
practicas gerenciales a traves de una mayor interacci6n con firmas 
extranjeras y otros mercados. Cuarto, el libre cornercio tiende a dis­
minuir practicas anticompetitivas para las firmas domesticas. Final­

mente, la apertura comercial reduce los incentivos de las firmas de 
llevar a cabo cabildeos (lobbies) en busca de las rentas generadas por 

medidas de protecci6n. No obstante, tambien existe evidencia tanto 
te6rica como empf rica sobre posibles efectos negativos de la apertu­
ra comercial si esta no es acompaliada de otras reformas estructura­
les (mercado laboral, restricciones al comercio, entre otras) que per­

mitan al pafs aprovechar las ventajas de la competencia internacional 
(Chang et. al., 2005). La variable estandar utilizada ha sido la suma de 

las exportaciones y las importaciones como porcentaje del PIB. 



Desalineamiento cambiario y crecimiento 203 

La proxima area de polftica es e/ peso o tamano de/ gobierno. Siem­

pre ha sido un tema de discusion el desplazamiento que puede repre­

sentar el gobierno para la actividad privada. Aunque el gobierno pueda 

jugar un rol positivo para la economfa, puede ser una carga pesada si 

impone impuestos muy altos, destina sus ingresos para mantener pro­

gramas publicos ineficientes y una abultada burocracia, promueve in­
centivos de mercados distorsionados, e interfiere negativamente en la 

economfa al asumir roles mas apropiados para el sector privado. 

Otra area de polftica importante considera la disponibilidad de ser­

vicios publicos e infraestructura. Barro ( 1990) y Barro y Sala-i-Martin 

( 1992) resaltan la importancia de los servicios publicos en la genera­

cion de crecimiento de largo plazo. Ya sean tratados como bienes 

publicos puros o sujetos a congestion, los servicios publicos y la infra­

estructura pueden afectar el crecimiento al entrar directamente como 

insumos en la funcion de produccion, al incrementar la productividad 

total de factores y al incentivar la inversion privada a traves de los 
derechos de propiedad. Algunas de las variables alternativas que se 

han utilizado son la capacidad de telecomunicacion, medida por la 
disponibilidad de If neas telefonicas per capita; capacidad de genera­

cion de energfa (i.e., megavatios de electricidad producida per capita) 

y facilidades de transporte (i.e., kilometros pavimentados per capita). 

La ultima area es la relacionada con la gobernabilidad. Esta gran 
area comprende varios aspectos de la calidad institucional del gobier­

no, incluyendo el respeto por los derechos civiles, la eficiencia buro­
cratica, ausencia de corrupcion, cumplimiento de contratos y la pre­

valecencia de la ley y el orden. Luego del trabajo seminal de Mauro 
( 1995) y Snack y Keefer ( 1995), la gobernabilidad ha recibido mayor 

atencion como determinante del crecimiento economico. Reciente­
mente se han ocupado varios fndices subjetivos para medir diferen­

tes aspectos de gobernabilidad y comparar estos entre pafses ya 
traves del tiempo. 

Polfticas de estabilizaci6n. Como se comentaba anteriormente, el 
hecho de trabajar con datos de frecuencia relativamente corta para 

la estimacion econometrica obliga a considerar polfticas que son 
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normalmente asociadas con estabilizaci6n econ6mica y crisis. Al con­

trolar por estas variables, se evita producir estimadores sesgados por 
los ef ectos relacionados a la convergencia condicional y polfticas es­
tructurales. Otra raz6n muy importante para incluir polfticas de esta­
bilizaci6n en una regresi6n de crecimiento es que no solo afectan las 

fluctuaciones dclicas sino tambien el crecimiento de largo plazo (si el 
crecimiento dclico y el de tendencia son procesos interrelacionados 
implicaria que la estabilizaci6n macroecon6mica tiene impacto no solo 
sobre per{odos cortos de tiempo, sino tambien en el desempeno de 
largo plazo). Para el crecimiento a largo plazo se requieren polfticas 
fiscales, monetarias y financieras que contribuyan a un ambiente ma­
croecon6mico estable y eviten crisis financieras y de balanzas de pa­
gos. Al reducir la incertidumbre, incentivan la inversion, reducen las 

disputas social es por la distribuci6n de rentas ex post ( como por ejem­
plo, las creadas por una alta inflaci6n no esperada), y p-ermiten a los 

agentes concentrarse en las actividades productivas ( en lugar de tra­
tar de cubrirse ante posibles riesgos). 

Con respecto a las politicas de estabilizaci6n macroeconomica, la 
variable por excelencia en la literatura ha sido la tasa de inf1aci6n, la 
cual resume la calidad de la polftica fiscal y monetaria y que esta co­
rrelacionada positivamente con otros indicadores de pobre desem­
peiio macroeconomico como son los deficits fiscales y el premio al 
mercado negro del tipo de cambio. 

La segunda area esta relacionada con los desbalances externos y 
el riesgo de crisis de balanza de pages, y que suele ser aproximado 
por un indice de desalineamiento del tipo de cambio real. Como se 
argumento previamente, el desalineamiento del tipo de cambio real 
captura el impacto de las polfticas monetarias y cambiarias que dis­
torsionan la asignaci6n de recurses entre el sector exportador y el 
domestico. Esta asignaci6n ineficiente pudiera conllevar grandes des­
balances externos, cuya correcci6n es frecuentemen~e acompaiiada 
de crisis de balanza de pagos y seguida de recesiones pronunciadas. 

Condiciones extemas. Factores extemos pudieran tener efectos tanto 
en el corto como en el largo plazo. Existe evidencia de transmision de 
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ciclos econ6micos a traves de los paises vfa comercio internacional, 
flujos financieros, y percepciones de los inversionistas acerca de la ren­
tabilidad esperada de la economia global. Incl uso cambios de tendencia 
pudieran ser tambien transmitidos entre pafses. Esto ultimo pudiera 
ser alcanzado a traves, por ejemplo, del efecto demostraci6n de refor­
mas econ6micas, y la difusi6n de progreso tecno16gico.7 

Para controlar por las condiciones externas ha sido una practica 
comun incluir el crecimiento porcentual de los terminos de intercambio 

o su desviaci6n estandar que afectan a cada pafs de manera individual y 
shocks de tiempo espedfico que afectan a todos los pafses en la mues­
tra (dummies por periodos). La inclusion del crecimiento de los ter­

minos de intercambio busca medir los cambios en la demanda inter­
nacional por las exportaciones nacionales y del costo de producci6n 
y consumo de los insumos. Las dummies temporales resumen las 
condiciones globales prevalecientes en un momento dado del tiem­
po: recesiones, booms, cambios en la asignaci6n, y costo de los flujos 
de capitales e innovaciones tecno16gicas. 

3.2. Tipo de cambio real y medidas del desalineamiento 

Nuestra variable de TCR utilizada para construir el indicador de 
desalineamiento sera computada de la siguiente forma: 

TCR. = TCNu xIPMus xlOO 
It IPCit 

donde IPC es el fndice de precios al consumidor del pafs correspon­
diente, TCN es el tipo de cambio nominal medido en unidad de mo­
neda nacional por US$ e IPMUS es el indice de precios al por mayor 

7 Entre los trabajos que tratan el tema destacan: Heliwell y Cheng ( 1990), Dohse ( 1996), 
y Ben-David y Loewy ( 1997). 
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de los Estados Unidos. Computado de esta forma, nuestro indicador 
es una aproximaci6n del TCR bilateral definido como precio de bie­
nes transables sobre precio de bienes no transables. 

En lo que se refiere a las medidas de desalineamiento, nuestros 
indicadores se basan en el componente de tendencia obtenido a 
partir del filtro Hodrick y Prescott y del filtro Baxter-King. As,, a 
partir de estos filtros se computan las siguientes medidas de desali­
neamiento: 

D ,. . TCR l esa,meamum:o =---
TCRhp 

(a) 

D ,. . TCR l esa,meam1ento = ---
TCRbk 

(b) 

Dada nuestra variable de TCR (precio relativo de bienes transa­
bles sobre no transables), valores positivos de esta medida de desali­

neamiento estarian indicando una situaci6n de sobredepreciaci6n del 
TCR, y valores negativos, una sobreapreciaci6n del mismo.8 

Para medir posibles efectos asimetricos del desalineamiento del 
TCR en nuestra regresi6n de crecimiento se define una variable 
dummy que toma el valor I si la variable de desalineamiento es ma­
yor que cero y O en caso contrario. Por tanto nuestra variable de 

sobredepreciaci6n y sobreapreciaci6n seran computadas como:9 

8 Otros trabajos incluyen la variable de desalineamiento de Dollar ( 1992) la cual se 
encuentra disponible en la Global Development Network Growth Database del Banco 
Mundial, pero dado que no esta computada para muchos af10s en varios paises de 
nuestra muestra ya que.s61o se extiende hasta el aflo 1998, la perdida de grados 
de libertad nos hizo desestimar su inclusion en el presente trabajo. 

9 Cabe destacar que una vez obtenida la medida de desalineamiento anual esta se 
promedio para cada quinquenio yes esta media la variable de desalineamiento (y de 
apreciacion o depreciacion) incluida en la estimaci6n final. Una primera aproximacion 
en la que se dividi6 la variable de desalineamiento dentro de un mismo quinquenio en 
valores negativos (apreciaciones) y valores positivos (depreciaciones) no produjo 
resultados consistentes. Esto indica que el efecto relevante es capturado por el 
desalineamiento promedio en el periodo. 
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Depreciaci6n = Desalineamiento* dummy 

Apreciaci6n = Desalineamiento * ( I-dummy) 

(c) 
(d) 

3.3. Fuente de los datos y definici6n de las variables 

207 

Nuestra muestra comprende un panel (desbalanceado) de 78 paf­

ses y se extiende desde el ario 1960 al 2004. Los datos son extraidos 
de los lndicadores de Desarrollo del Banco Mundial 2006 (WDI, por 

sus siglas en ingles) a excepci6n de las variables para la brecha del 
producto y el desalineamiento del TCR las cuales construimos. Para 

la estimaci6n se utilizan promedios de cinco anos ( no traslapados) de 
las variables explicativas -a excepci6n del ultimo periodo que se ex­

tiende desde el ario 200 I al 2004- por lo que se cuenta con un maxi­
mo de 9 observaciones por pais. 

A continuaci6n se presentan la definici6n y el calculo de las variables 
incluidas en la estimaci6n final y cuyos resultados se comentan en la 

secci6n V. A pesar de contar en nuestra f uente de datos con series para 

las variables de educaci6n, apertura comercial y profundidad financiera 

estas no resultaron estadisticamente significativas. No obstante, estas 

dos ultimas muestran una fuerte correlaci6n positiva con la variable de 

inversion. 

Variable dependiente. La variable dependiente, crecimiento del PIB 

per capita, se computa como: 

ln(PIBpc,+5 )- ln(PIBpc,) 

As, computada la variable dependiente mide el crecimiento pro­

medio en los cinco arios transcurridos entre el ultimo ario del perio­

do anterior y el ultimo ano del periodo actual. El PIB per capita co­

rresponde al PIB per capita en d61ares constantes del ario 2000. 

PIB inicial. Corresponde al nivel del PIB per capita a comienzos de 

cada periodo. 
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Brecha inicial. Se computa como la raz6n del logaritmo entre el 
nivel del PIB per capita a inicios de cada perfodo y su componente de 
tendencia para el mismo aflo computado a partir del filtro Hodrick­
Prescott. 10 

Inversion. Se calcula como el promedio anual de la formaci6n bru­
ta de capttal fijo como porcentaje del PIB. 

Consumo de Gobierno. Corresponde al promedio anual del consu­
mo final del Gobierno como porcentaje del PIB. 

lnf1aci6n. Es el promedio anual de la tasa de inflaci6n medida en 
base al indice de precios al consumidor de cada pais. 

4. METODOLOGIA ECONOMETRICA DE LA R.EGR.ESl6N 

DE CR.ECIMIENTO 

Nuestra regresi6n de crecimiento tiene la siguiente especificaci6n: 

Donde y. representa el logaritmo del PIB per capita, la matriz X co-,., 
rresponde a la matriz de las distintas variables explicativas, µ, representa 
el efecto fijo por pais, A, representa el efecto fijo por tiempo, y Eu el 
termino estocastico restante. 

Al estimar esta regresi6n enfrentamos dos problemas. El prime­
ro es la posible correlaci6n entre los efectos fijos, por pais y por 
periodo de tiempo, y las variables explicativas, y el segundo, es la 
posible endogeneidad de las mismas variables explicativas. 11 

Para lidiar con la correlaci6n entre los efectos fijos y los regreso­
res, la estimaci6n se basa en el modelo Within o de efectos fijos para 

IO Por ejemplo, para el primer perfodo, comprendido entre el aiio 1961 y el 1965, el Pl B 
per capita inicial corresponde al PIB per capita del aiio 1960, y fa brecha inicial se 
computa como la raz6n entre este ultimo y su nivel de tendencia. 

11 No tomar en cuenta estos dos factores implicarfa sesgo e inconsistencia de nuestros 
parametros. 
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datos de panel. 12 En este modeloµ;y et se asumen como parametros 
fijos, ye. ~ iid (O,a2 ), ademas, X se asume independiente de t:. para 

l,t V It J,t 

todo i y t. Para la estimaci6n MCO, Wallace y Hussain ( 1969) suguie-
ren una transformaci6n Within del modelo usando la matriz Q 13 que 
barre los efectos µ. y A Los estimadores del modelo Within tienen la 

I t. 

forma: 

ft= (X'QXt1 X'Qy 

Para controlar por la endogeneidad de nuestras variables utiliza­
mos mini mos cuadrados en dos etapas para datos de panel con efec­
tos fljos. 14 Aprovechando la naturaleza de los datos de panel, los ins­
trumentos utilizados corresponden a los valores rezagados de las 

mismas variables. Para la variable de inversion se utilizaron sus dos 
primeros rezagos como instrumentos y solo el primer rezago en el 
caso del consume de gobierno, la inflaci6n y las variables de desali­
neamiento. Para la brecha y el PlB a inicios de periodo se utilizan sus 

niveles contemporaneos como instrumentos. 

5. RESULTADOS 

La tabla No. I al final de esta secci6n presenta los resultados obte­
nidos a partir de cuatro distintas especificaciones para la variable de 
desalineamiento. Los resultados comentados a continuaci6n se ba­
san en los reportados en la columna [3] que incluye terminos lineales 

y cuadraticos para las variables de apreciaci6n y depreciaci6n. 

12 El test de especificaci6n de Hausman rechaza la hip6tesis nula de no correlaci6n de las 
variables explicativas con el error, lo que implica que la estimaci6n de efectos aleatorios 
seria inconsistente, validando de esta forma la estimaci6n del modelo Within o de 
efectos fijos. 

13 El trabajo de la matriz Q es obtener desviaciones con respecto a la media a traves del 
tiempo y a traves de los individuos, eliminando asf ambos efectos fijos. 

14 Esta metodologfa es implementada en Stata 9.2 a traves del comando xtivreg2. 
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Los resultados muestran evidencia de los efectos del consumo de 
gobierno, la inflacion, la inversion, el desalineamiento del TCR y la 
reversion dclica sobre el crecimiento economico -tanto el signo como 
la significancia estadistica se mantienen ante cambios en la especifica­
cion y numero de observaciones- ademas, los resultados muestran 
evidencia a favor de la convergencia condicional. 

El coeficiente estimado del PIB per capita inicial es negativo y signi­
ficativo, corroborando la hipotesis de que, ceteris poribus, los paises 
pobres tienden a crecer mas rapido. Dado el coeficiente estimado, la 
velocidad de convergencia anual es de 2.1 % para una vida media de 
33 anos (este es el periodo de tiempo requerido para que la mitad de 

la brecha del ingreso entre dos paises desaparezca debido solo al 
factor de convergencia). 15 La velocidad de convergencia anual esti­

mada es muy similar aunque ligeramente superior a la estimada en 
trabajos anteriores (Barro, 1991 y Calderon et. al., 2005). 

Como mencionaramos anteriormente, la inclusion de la brecha 
def producto a inicios de/ periodo es muy importante. Ademas de me­
jorar el ajuste, tomar en cuenta el factor de reversion dclica controla 
el sesgo de los demas estimadores a los cuales pudiera atribuirseles 
un efecto mayor solo por el momento del ciclo en el que se encuen­
tre la economia. El coeficiente estimado de la brecha inicial es nega­
tivo y significativo, evidenciando asi un proceso de reversion de ten­
dencia, dado el cual se esperaria que un pais que a inicios de periodo 
se encuentre por encima de su nivel de largo plazo muestre un creci­
miento menor en los anos posteriores. Dado el coeficiente estima­
do para la brecha inicial (-0. 223), un pais que se encuentre por debajo 
de su tendencia en un 2%, se espera que crezca 0.446% mas en los 
proximos anos solo por el efecto de la reversion. Un pais que se 
encuentre un 5% por debajo, lo hara en un 1.1 I%. Las estimaciones 
para el coeficiente de la brecha se encuentran en el rango estimado 
por Calderon et. al. (2005) en sus diferentes especificaciones. 

15 En el anexo IV se incluye la formula para el calculo de la velocidad de convergencia 
anual y la vida media. 
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Con respecto al consumo de gobierno, el coeficiente estimado es 
aproximadamente -0.02, lo que indicarfa que un incremento del mis­
mo en 10% disminuirfa en casi 20 puntos base el crecimiento per 

capita. 
El coeficiente estimado para la variable inflaci6n, proxy de la esta­

bilidad macroecon6mica en general, es de -0.035. Asf, un aumento 
de I 0% en los precios implicarfa una reducci6n de casi 35 puntos 

bas~ en el crecimiento per capita. 
La variable de inversion, como era esperado, es altamente signifi­

cativa y su coeficiente de magnitud considerable. Un coeficiente esti­
mado de 0.0278, implica que un aumento de la inversion en 10% 

tiene un efecto positivo cercano a 28 puntos base o 0.28% sobre el 
crecimiento per capita. 

Los resultados para estas tres ultimas variables son congruentes con 
muchos de los obtenidos en la literatura, aunque de manera general el 
efecto aquf estimado para la inflaci6n es mayor que en casos anteriores. 

Con respecto a nuestra principal variable de interes, el desalinea­
miento del TCR, los resultados muestran evidencia de efectos no li­
neales y asimetricos del desalineamiento. En una primera especifica­

ci6n ( columna I) nuestra variable de desalineamiento ( en base al filtro 
de Hodrick-Prescott)16 result6 ser no significativa. Sin embargo, en la 

columna 2, donde se divide la variable para los casos de depreciaci6n 
( desalineamiento positivo) y apreciaci6n ( desalineamiento negative) 
ambos coeficientes son significativos y presentan los signos esperados: 
la depreciaci6n presenta signo negative y la apreciaci6n signo positi­
ve -teniendo en cuenta que esta ultima toma valores negativos­
ambos desalineamientos tienen efectos negatives sobre el crecimiento. 

Para examinar la existencia de efectos no lineales se incluyen en la 
3ra columna los terminos de depreciaciaci6n y apreciaci6n al cuadrado 
resultando ambos significativos al I%. Esto implica que la especificaci6n 

16 Dada la similitud de los resultados obtenidos a partir del flltro de Hodrick-Prescott y 
Baxter-King se presentan los obtenidos con el primero. Ademas el algoritmo de 
media m6vil del flltro Baxter-King requiere perder las tres primeras y las tres ulti­
mas observaciones anuales, lo que resta grados de libertad a la estimaci6n. 
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correcta para los efectos del desalineamiento debe incluir terminos 
cuadraticos o de lo contrario se estarfa cometiendo un error de es­
pecificaci6n al imponer una relaci6n lineal entre el crecimiento y los 
terminos de apreciacion y depreciacion. 17 

Con respecto a las apreciaciones o desalineamientos negativos 
dado los coeficientes estimados para el termino lineal y cuadratico, 
0.07 y 0.146 respectivamente, las apreciaciones tienen un efecto ne­

gativo sobre el crecimiento a partir de un nivel del 24% aproximada­
mente. 18 Sustituyendo valores en la primera derivada, podemos ob­

servar que una apreciaci6n del 50% (-0.5) por ejemplo, tiene un efecto 
negativo considerable cercano al -0.08% sobre el crecimiento per 
capita. Para el caso de una apreciaci6n del 80% el efecto es de -0. 16, 
y para un nivel del I 00% es de -0.22%, incluso mayor al efecto de un 
aumento del I 0% en el consumo de gobierno. 

Repitiendo el ejercicio para el caso de la variable ae deprecia­
ci6n, y dados los coeficientes estimados de 0.0307 para el termino 
lineal y -0.055 para el termino cuadratico, la depreciaci6n tiene efec­

tos negativos para niveles mayores al 28%, aunque la magnitud de 
su efecto solo es considerable para el caso de depreciaciones muy 

fuertes. Una depreciaci6n del 50% (0.5) afecta negativamente el 
crecimiento per capita en -0.025%; sin embargo, niveles superiores 
al I 00% son de magnitud considerable al sobrepasar el -0.08%. 

Este resultado es similar con el obtenido por Razin y Collins ( 1997) 
y Calderon y Aguirre (2005) en el sentido de que los cases de apre­
ciaciones fuertes son los mas nocivos al proceso de crecimiento, a 
pesar de que no obtienen efectos positivos para apreciaciones de 
bajas a moderadas. Ademas son congruentes con la evidencia de que 
las sobre depreciaciones tienen un menor impacto que las sobre apre­
ciaciones; no obstante, el mismo es bastante considerable para de­
preciaciones muy fuertes. 

17 Terminos de mayor orden resultaron no significativos. 
18 lgualando la primera derivada a cero y teniendo en cuenta que la variable Apreciaci6n 

toma valores negatives se obtiene que Crecimiento/Apreciaci6n > 0 si Apreciaci6n > 
0.07/(2•0. I 46) = 0.2397. 
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La columna 4 muestra la estimaci6n donde se incluye la varianza 

estimada del TCR. Para esta estimaci6n se ajust6 un modelo AR( I) 
del logaritmo del TCR de cada pafs. Conjuntamente se estim6 lava­

rianza condicional de la serie a traves de un modelo ARCH 19 donde 
el numero de rezagos de los errores fue elegido en base a los crite­

rios informacionales de Schwarz y Akaike. Para la validaci6n del mo­
delo ARCH espedfico de cada paf s, los criterios de selecci6n fueron 

la significancia con junta de los coeficientes y el R2 ajustado, ya que el 
objetivo principal es obtener un buen ajuste de la varianza. De esta 

forma, obtuvimos estimaciones de la varianza condicional para 61 

pafses de nuestra muestra. Como podemos observar en la columna 

4, el coeficiente de la varianza estimada resulta no significativo -en la 
especificaci6n sin las variables de desalineamiento se mantiene el mis­

mo resultado. 

Por ultimo, los resultados de los test que se presentan al final de la 

tabla validan la estimaci6n. El test F indica que los coeficientes son 

significativos de forma conjunta (los test T lo hacen para el coeficien­

te individual). El segundo y mas importante es un test de Sargan, que 

al igual que en los modelos MGM (Modelo Generalizado de Momen­

tos) examina la validez de los instrumentos al testear la correlaci6n 
conjunta de estos con el error. En ninguna de las tres especificaciones 

podemos rechazar la hip6tesis nula de que los instrumentos utilizados 
son validos. El tercer test es el de correlaciones can6nicas de Ander­

son, el cual examina la condici6n de identificaci6n de la estimaci6n.20 

19 Por sus siglas en ingles: Autoregressive Conditional Heterokesdasticity. Para mas 
detalles ver Serven (2002). 

20 Para mas detalles sobre estos dos ultimos tests ver anexo 01). 
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Tabla No. I 

Regresi6n de Crecimiento 
Variable dependiente: Tasa de crecimiento del PIB per capita 
Periodo: 1961-2005 (promedios 5 aflos • non overlapping) 
Modelo de efectos fijos (Within} con VI 
(fos estadisticos t se presentan debajo del coeficiente correspondiente) 

[1] [2] [3] [4] 

PIS lniclal -0.0235 -0.0226 -0.0209 -0.0188 
(en logs) [-6.76] [-6.37] [-6.071 (-5.19] 

Brecha inicial -0.2245 -0.2246 -0 2298 -0.2352 
Oog[PIBi/PI BpotencialJ) [-10.79] [-10.81] [-11.61] [-1022] 

Inversion 0.0299 0.0289 0.0272 0.0306 
(en logs) [3.03] (2.91] [2.87] [3.02] 

Consumo Gobierno -0.0187 -0.0192 -0.0193 -0.0179 
(en logs) [-2.851 (-2.891 (-2.92] [-1.83] 

lnflaci6n -0.0429 -0.0431 -0.0346 -0.0500 
[-324] 1-3.26) [-3.22] [-3.29] 

Desalineamiento 0.0003 
(-0.05] 

Depreciaci6n -0.0188 0.0307 0.0298 
[-1.68] [-3.43] (-3.19] 

Depreciaci6n"2 -00552 -0.0538 
[2.61) (2.42] 

Apreciaci6n 0.0124 0.0703 0.0676 
(1.72] [2.54) [2.48] 

Apreciaci6n"2 0.1462 0.1397 
[2.19] (2.05] 

Varianza del TCR 0.000149 
[0.74] 

No. Palses/No. Observaciones 78/506 78/506 78/506 61/419 
R2 Ajustado 0.4542 0.4567 0.5157 0.4138 

Estadlstico F 42.74 37.88 36.06 23.95 
Sargan statistic 20.802 20.807 21.622 12.908 
Anderson canon. cor. LR statistic 19.608 19.686 16.53 17.217 
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6. CoNcLus16N 

Los resultados obtenidos en nuestro trabajo muestran evidencia de 
la correlaci6n negativa entre el crecimiento econ6mico y el desali­

neamiento del TCR, asf como de los efectos no lineales y asimetricos 
de la relaci6n. Sobreapreciaciones y sobredepreciaciones fuertes tie­

nen un efecto considerable sobre el crecimiento, siendo este de mayor 
magnitud en el caso de las apreciaciones. A pesar de que muchos de 
los trabajos en la literatura han incluido un indicador de desalinea­
miento en su estimaci6n, imponen una relaci6n lineal entre este y el 
crecimiento, pudiendo incurrir asf en un error de especificaci6n con 
las consecuencias que ello implica. 

Por otro [ado, los resultados obtenidos con respecto a las demas 
variables explicativas corroboran los encontrados en la literatura en 

referenda a: (i) los efectos negativos del consumo de Gobierno y de 
la inflaci6n -proxies del stance de la politica fiscal y de la estabilidad 

macroecon6mica-, (ii) el importante efecto positivo de la formaci6n 
bruta de capital fijo (capital depeening}, (iii) el proceso de r~versi6n 
dclica, (iv) la evidencia en favor de la hip6tesis de convergencia con­
dicional corno se desprende del modelo neoclasico de crecimiento. 

Resulta interesante el hecho de que la significancia estadfstica de 
las variables de desalineamiento se mantiene en presencia de la varia­
ble de inversion, lo que representa evidencia empfrica a favor de los 
argumentos te6ricos citados en la literatura -Edwards ( 1987) y Dorn­
busch ( 1988)- de que las consecuencias negativas del desalineamien­
to van mas alla de sus efectos sobre la inversion, pudiendo socavar la 
competitividad del sector exportador y generar un ambiente propi­
cio para la especulaci6n en contra de la moneda que, en ultima ins­
tancia, podria conllevar a una posterior crisis de la balanza de pagos. 
Este es un argumento potente en contra de las polfticas econ6micas 
que pudieran provocar f uertes periodos de apreciaci6n de la moneda, 
sobre todo en el contexto actual de creciente integraci6n comercial 
donde los paises emergentes se supone deben verse beneficiados por 
las multiples externalidades positivas que, sobre el crecimiento, genera 
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un mayor comercio internacional y que pudieran verse atenuadas o 
incluso anuladas por un sector transable debil. 

Si bien es cierto que la evidencia encontrada en nuestro trabajo 
apunta en la direcci6n de corroborar los argumentos te6ricos de los 
efectos negativos del desalineamiento del TCR, hay que ser cautelo­

sos con la interpretaci6n de los mismos. Por ello, consideramos que 
el presente trabajo constituye una primera aproximacion al tema y 

una base ~ara futuras investigaciones. Entre las implementaciones que 
se pudieran llevar a cabo y que requieren de un periodo de trabajo 

mas prolongado se incluyen: el calculo de otras medidas de desali­
neamiento obtenidas a partir de modelos estructurales del TCR para 
cada pais, otras tecnicas de estimaci6n y considerar el tema de la no 
estacionariedad en datos de panel.21 Este ultimo se encuentra toda­
vfa en una etapa inicial en la literatura y fuera del alcance de nuestro 
trabajo por las caracteristicas de nuestros datos (numero considera­

ble de parses pero pocos periodos de tiempo ). 
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ANEXOS 



I. Lista de paises en la muestra 

I. Algeria 26. Francia 
2. Argentina 27.Gambia 
3. Australia 28. Ghana 
4. Austria 29. Grecia 
5. Bangladesh 30. Guatemala 
6. Belgica 31. Haiti 
7. Bolivia 32. Holanda 
8. Bostwana 33. Honduras 
9. Brasil 34. Islandia 
I 0. Burkina Faso 35. India 

Ii. Canada 36. Indonesia 

12.Chile 37. Iran 

13. Colombia 38. lrlanda 

14. Congo, D.R. 39. Israel 
IS. Congo, Rep. 40. Italia 
16. Costa de Marfil 41.Jamaica 
I 7. Costa Rica 42. Jap6n 
18. Dinamarca 43. Jordan 
19. Ecuador 44. Kenya 

20. Egipto 45. Korea 

21. El Salvador 46. Madagascar 

22. Espana 47. Malawi 

23. Estados Unidos 48. Malasia 

24. Filipinas 49. Marruecos 

25. Finlandia 50. Mexico 
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51. Nicaragua 
52. Niger 
53. Nigeria 
54. Noruega 
55. Pakistan 
56. Panama 
57. Papua Nueva Guinea 
58. Paraguay 
59. Peru 
60. Portugal 
61. Reino Unido 
62. Rep. Dom. 
63. Senegal 
64. Sri Lanka 
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65. Sudafrica 
66. Suecia 
67. Suiza 
68. Siria 
69. Tailandia 
70. Togo 
71. Trin. y Tobago 
72. Tunisia 
73. Turqufa 
74. Uganda 
75. Uruguay 
76. Venezuela 
77.Zambia 

78. Zimbawe 

2. lndicador del desalineamiento computado 
en los trabajos de Cottani et. al. y Ghura y Grenes 

donde /3
2 
es el coeficiente estimado de la semielasticidad del TCR con 

respecto al inverso del grado de apertura, y min [ Y/(X + M)] es la me­
dia de los tres valores mas bajos de Yl(X+M)- i.e., los tres valores 

mas altos del grado de apertura. /34 es el coeficiente estimado de la 
semielasticidad del TCR con respecto al exceso de credito interno 

(una expansion del credito interno en exceso de la devaluaci6n, el 
crecimiento del producto y la inflaci6n externa generalmente resulta 

en una apreciaci6n de la moneda nacional). De esta forma se asume 
implicitamente que para que el TCR se encuentre en equilibrio d tie­
ne que ser menor o igual a cero. /33 es el coeficiente estimado de la 
semielasticidad del TCR con respecto a la entrada neta de capitales y 
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j es considerado un aiio de excesivo endeudamiento externo. Los 
aiios en que los influjos de capitales se consideraron excesivos fue­
ron aquellos en los que el costo real del credito ( computado como la 

diferencia entre el costo nominal promedio del credito pagado por 
cada pafs y la inflaci6n externa esperada) super6 el crecimiento espe­

rado (ambos valores esperados fueron representados por promedios 
m6viles de tres aiios del crecimiento del PIB y de la inflaci6n exter­

na). Cuando la media de estos valores es computada para cada pafs a 
lo largo def perfodo de la muestra, se obtiene un indicador global del 
desalineamiento del TCR. Esta medida es criticada por considerarse 
un tanto arbitraria. 

3. Variables del modelo de TCR de Razin y Collins 
basado en Frankel y Razin ( 1995) 

Como variables de largo plazo incluyen: el PIB per capita como 
indicador de tendencia de productividad y determinante fundamental 
de la oferta domestica, el crecimiento de la oferta monetaria en ex­

ceso del crecimiento del producto como indicador de la poHtica 
monetaria e interpretado como uno de los indicadores subyacentes 
de la demanda interna, y como potenciales indicadores de las condi­
ciones externas incluyen los terminos de intercambio, la entrada de 

capitales de largo plazo y la balanza comercial como porcentajes def 
PIB. Como indicadores de shocks de corto plaza se incluyen shocks al 
producto, a la absorci6n y a la oferta monetaria computados como 
las desviaciones anuales del logaritmo de estas tres variables con res­
pecto a un proceso ARMA ( I , I) estimado para cada una. 
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4. Calculo de la velocidad de convergencia anual 

Linealizando el modelo de regresi6n neoclasico alrededor del es­
tado estacionario, la velocidad de convergencia anual esta dada por la 
formula: 

V = ( =-!. \ x Ln(1 +Ta) 
,_ T) 

donde T representa la duraci6n de cada perfodo de tiempo (5 aflos 
en nuestro caso) y a es el coeficiente estimado del PIB per capita 

inicial. La vida media en aflos esta dada por Ln(2)/V 

5. Test reportados en la estimaci6n 

El comando xtivreg2 reporta automaticamente los test que vali­

dan nuestra estimaci6n. El primero es el test de corre/aciones can6ni­
cas de Anderson ( 1894), examina si la ecuaci6n esta identificada, i.e, si 

los instrumentos excluidos estan correlacionados con los regresores 

end6genos. La hip6tesis nula es que la matriz de los coeficientes en 

forma reducida tiene range = K-1 donde K es el numere de regreso­

res. Bajo la nula de sub-identificacion, el estadistico se distribuye chi­
cuadrado con L-K-1 grades de libertad donde L = numero de instru­

mentos (incluidos + excluidos). 
El segunde, es el test de sobreidentificaci6n de restricciones. La 

hip6tesis nula es que los instrumentos son instrumentos validos, i.e., 

no cerrelacienados con el termino de error, y que les instrumentos 

excluidos estan correctamente excluidos de la ecuaci6n estimada. 

Bajo la nula, el estadfstice se distribuye chi-cuadrado en el numero de 

restricciones de sobreidentificaci6n. El rechaze de la nula pone en 

duda la validez de los instrumentes. Para el estimador 2SLS, el esta­

dfstico es un estadfstico de Sargan, tfpicamente calculado como N*R2 

de la regresi6n de los residuos de VI del set complete de instrumentes. 
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6. Sabre paneles no estacionarios 

Con el uso creciente de datos de panel para estudiar la paridad de 
pod er de compra, la convergencia condicional y los spiftovers de l&D 
(investigaci6n y desarrollo) entre paises, el enfoque econometrico 
de datos de panel recientemente ha centrado su atenci6n en el estudio 
de las propiedades asint6ticas de paneles macro con N y T grande 
(numero de paises y periodos de tiempo respectivamente) en lugar 
de las propiedades usuales para paneles micro con N grande y T pe­
queflo. El hecho de permitir que T aumente hasta el infinito en datos 
de panel macro ha generado dos lineas de pensamiento. La primera 

rechaza la homogeneidad de los parametros de regresi6n implicitas 
en el uso de modelos de corte transversal en favor de regresiones 

heterogeneas, i.e. una para cada pais ( entre los trabajos mas citados 
se encuentran Pesaran y Smith ( 1995), Pesaran, Shiny Smith ( 1999) y 

Pesaran y Zhao ( 1999)). 
Otra rama de la literatura aplica tecnicas de series de tiempo a 

datos de panel, preocupandose por la no estacionariedad, regresio­
nes espurias, y cointegraci6n. Phillips y Moon (2000) argumentan que 
los componentes de series de tiempo de muchas de las variables 
macro, tales como las incluidas en las Penn World Tables, tienen una 

no estacionariedad fuerte. Baltagi (200 I) explica que nose le ha pres­
tado atenci6n al tema en gran parte de la literatura empirica con da­
tos de panel dada la caracteristica micro de los mismos: N grande y T 
pequeflo. Cuando tanto Ny T son grandes se debe prestar mayor 
atenci6n al tema de la no estacionariedad. Por supuesto que al hacer 
que N y T crezcan hasta el infinite trae consigo una gran cantidad de 
temas sobre c6mo hacer el analisis asint6tico. Esto es estudiado por 
Phillips y Moon ( 1999, 2000) y Kauppi (2000). Algunos trabajos han 

aplicado estas tecnicas en los ultimas aflos a temas coma la paridad de 
poder de compra, la inflaci6n, raz6n consumo-ingreso, ahorro e inver­

sion, entre otros. 
Phillips y Moon ( 1999) estudiaron varias regresiones entre dos 

vectores de panel que pudieran tener o no relaci6n de cointegra-
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ci6n, y presentaron una estructura fundamental para estudiar teorfas 

sobre If mites conjuntos y secuenciales en datos de panel no estacio­
narios. Los modelos de panel considerados permiten los siguientes 
cuatro casos: (i) regresi6n de panel espuria, donde no hay cointegra­
ci6n de series de tiempo; (ii) cointegraci6n de panel heterogeneo, 
donde cada individuo tiene su relacion de cointegraci6n espedfica; 
(iii) cointegraci6n de panel homogeneo, donde los individuos tienen 

la misma relaci6n de cointegraci6n; y (iv) cointegraci6n de panel rela­
tivamente homogeneo, donde los individuos tienen una relaci6n de 
cointegraci6n ligeramente diferente. Phillips y Moon estudian estos 
cuatro modelos y en todos los casos el estimador de corte transver­
sal (cross section estimator) es consistente y tiene distribuci6n limite 
normal. De hecho, para la regresi6n espuria ~e panel, Phillips y Moon 
muestran que bajo condiciones de regularidad bastante debiles, el 
estimador OLS de la pendiente 13 es /N-consistente par.rel parame­
tro de la relaci6n de largo plazo 13 y tiene distribuci6n If mite normal. 
Esto es muy diferente al caso de la regresi6n espuria en series de 

tiempo donde el limite del estimador OLS es una variable aleatoria 
no degenerada funci6n de movimientos brownianos y por lo tanto 

no consistente para 13. La idea en Phillips y Moon ( 1999) es que la 
informaci6n independiente de corte transversal en los datos de panel 
agrega informaci6n y esto conlleva a una seiial en general mucho 
mas fuerte que en el caso de las series de tiempo. 

Si bien es cierto que este argumento no es suficiente para obviar 
el tema de la cointegraci6n en datos de panel y/o validar cualquier 
estimaci6n con los mismos, sf pone de manifiesto que el problema 
de correlaci6n espuria debe generar mayor preocupaci6n cuando se 
trata de estimaciones con series de tiempo puras que con datos de 
corte transversal y/o panel. 
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RESUMEN 

En una economfa pequeria y abierta, con tipo de cambio flexible, 

la tasa de interes y el tipo de cambio son los principales canales de 

transmisi6n de la polftica monetaria a la actividad econ6mica y la infla­

ci6n. El lndice de Condiciones Monetarias (ICM) combina estas dos 
variables en una ecuaci6n lineal ponderada que permite mostrar el ac­

cionar de la polftica monetaria. En este documento introducimos el 

concepto y la aplicaci6n del ICM para la Republica Dominicana. En el 

caso dominicano, el ICM se construye con una ponderaci6n estima­
da de 0.37; es decir, que una variaci6n de un punto porcentual en la 

tasa de interes es equivalente a una variaci6n de 3. 7% en el tipo de 

cambio. 

En base a la experiencia de otros pafses, la principal utilidad del 
ICM es de actuar como indicador de las condiciones monetarias efec­

tivas en la economfa. En ese sentido, al comparar el ICM dominicano 
con la inflaci6n y el financiamiento neto del Banco Central, compro­

bamos empfricamente que este indicador esta reflejando el efecto 
sobre la economfa de las medidas de polftica tomadas. 



I . INTRODUCCION 

Para economfas pequerias y abiertas con regimen cambiario flexi­
ble, la poHtica monetaria tiende a funcionar a traves de dos canales 

principales: el tipo de cambio y la tasa de interes; ambos son primor­

diales para la toma de decisiones de polrtica y para entender el com­

portamiento de la economfa. Ademas, en estas economfas, el tipo 
de cambio regularmente es el canal primario mediante el cual la polf­

tica monetaria afecta el producto y los precios. Sobre esto ultimo, 
Rajan (2006) expone que "en general, mientras mas pequeria y mas 

abierta sea la economf a, mayor sera el impacto que tiene el tipo de 

cambio sobre la inflaci6n local via pass through." 

Hataiseree (2000) explica que a finales de la decada de los 80 los 

bancos centrales de distintos pafses industrializados (lnglaterra, Nue­

va Zelanda, ~anada, Sueda, Finlandia, Australia, entre otros) centra­
ron su atenci6n en la estrategia de metas de inflaci6n como punto 

focal de su polftica monetaria, puesto que el modelo anterior de metas 
monetarias result6 incapaz de responder a los cambios tecnol6gicos 
ya la creciente apertura comercial de estos pafses. Asimismo, la es­
trategia de metas de inflaci6n tambien surgi6 como respuesta al au­
mento en la volatilidad de los agregados monetarios debido a la in­
tensificaci6n de los movimientos de capital y al incremento en el ritmo 

de las innovaciones financieras. 
Esta estrategia funciona bajo la premisa de que la politica monetaria 

afecta el sistema econ6mico, y en particular la tasa de inflaci6n, a traves 
de la tasa de interes y del tipo de cambio. En vista de esto, una continua 

depreciaci6n ( apreciaci6n) en el tipo de cambio requerir(a un incremen­
to (reducci6n) en la tasa de interes para sostener la meta de inflaci6n. 
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Con esta estrategia, los ban cos central es de estos paf ses industria­
lizados utilizaban distintas fuentes de informaci6n sobre la evoluci6n 
de la: demanda y la oferta en la economfa; sin embargo, no existfa un 
indicador que ofreciera informaci6n sobre la evoluci6n de las medi­
das de polftica del banco central y que funcionara corno mecanisrno 
directo para senalar la necesidad de tomar las acciones monetarias 
para restringir o relajar las condiciones monetarias. 

En ausencia de un indicador de este tipo, Freedman ( 1996a) pro­
puso la elaboraci6n de un indice de Condiciones Monetarias (ICM) 
para el Banco Central de Canada, con la finalidad de utilizarlo como 
herramienta de analisis para medir los componentes del mecanismo 
de transmisi6n de la polftica monetaria sobre la actividad econ6mica 
y la inflaci6n. En ese sentido, el ICM ayuda a conocer la influencia de 
la tasa de interes y del tipo de cambio, indicando su efecto sobre la 
polrtica monetaria, ceteris paribus los demas efectos que puedan ejer­
cer otras variables sobre las condiciones monetarias. Hataiseree (2000) 
expresa que utilizar el ICM como indicador en la determinaci6n de 
las medidas de politica parece ser mas efectivo que utilizar el tipo de 
cambio o la tasa de interes por sf solos. 

En los ultimos anos, otros bancos centrales de pafses desarrolla­
dos y de economias pequeftas y abiertas1 (ej. Nueva Zelanda, Peru, 
Colombia, Espana, Tailandia, Turqufa, Reino Unido, Pakistan, entre 
otros) se han unido al Banco de Canada en la construcci6n, imple­
mentaci6n y utilizaci6n del ICM, no solo como herramienta de anali­
sis di~ecta de polftica monetaria sino como indicador de las acciones 
de politica sobre la economia, siendo este ultimo su uso mas popular. 

Empiricamente, un ICM es un promedio ponderado de los cam­
bios en la tasa de interes y el tipo de cambio respecto a sus valores 
en el pasado. Tambien se define como una medida del grado de 

Los trabajos de cada uno de estos pafses se pueden ver en: Caballero et. al. ( 1997) 
para el caso espaiiol, Quinones (2000) para Colombia, Dennis ( 1997) para Nueva 
Zelanda, Perea y Chirinos ( 1998) para Peru, Hataiseree (2000) para Tailandia, Kesriyeli 
y Kocaker (1999) para Turqufa, Batini y Turnbull (2000) para Reino Unido, Qayyum 
(2002) para Pakistan. 
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estrechamiento o relajamiento de las condiciones monetarias de una 

economfa, al recoger las desviaciones de estas dos variables con rela­

ci6n a un perfodo base. Asf, una mayor tasa de interes denota condi­

ciones monetarias mas restrictivas, a lo que tambien puede llegarse 

mediante una apreciaci6n de la moneda nacional, o una combinaci6n 

de ambas. Sin embargo, dado que los movimientos de ambas varia­

bles pueden ir en sentidos opuestos, podrfamos tener que las condi­

ciones monetarias seven inalteradas si una apreciaci6n de la moneda 

local se ve compensada por un descenso en la tasa de interes. El 

efecto final dependera del peso relativo de ambas variables. Este peso 

o ponderaci6n esta referido a los efectos parciales estimados del tipo 

de cambio y de la tasa de interes sobre la demanda agregada y sobre 
la tasa de inflaci6n.2 

Aunque la meta de inflaci6n no forma parte de la estrategia de 
politica monetaria en Republica Dominicana, tanto la tasa de interes 

como el tipo de cambio son los principales canales de transmisi6n de la 
polftica monetaria a la inflaci6n y la actividad econ6mica. Al utilizar el 

ICM, las autoridades monetarias tendrian una mejor valoracion de las 

condiciones monetarias en el pais, puesto que la informaci6n conteni­

da en el indice caracterizaria el grado de presi6n que la politica mone­

taria esta ejerciendo sobre la economia y sobre la inflaci6n. Tomando 

esto en consideraci6n, el objetivo de este trabajo es introducir el con­

cepto y la estimaci6n del ICM como indicador de las condiciones mo­
netarias en el pais. 

El documento se compone de seis secciones. En la secci6n 2 se hace 
una pequeiia revision de la literatura existente sobre el tema; la secci6n 

3 describe la metodologia para la construcci6n del indice y de las ponde­

raciones; en la secci6n 4 se analizan brevemente los datos emplea­
dos para la estimaci6n y construcci6n del indice en Republica Domi­

nicana mientras que en la secci6n 5 se describen los resultados de la 

2 Entendida esta ultima como la causa subyacente de la inflaci6n, esto es, la presi6n que 
ejercen los movimientos de la tasa de interes y el tipo de cambio sobre la demanda 
agregada son los que generan variaciones permanentes en la tasa de inflaci6n. (Caba­
llero, 1997). 
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construcci6n y la composici6n del fndice. Por ultimo, en la secci6n 6 se 
esbozan las conclusiones. 

2. REviSION DE LA LITERATURA 

Frochen ( 1996) explica que el prop6sito del ICM es tomar en cuen­
ta aquellos efectos de la politica monetaria que son transmitidos por 
canal del tipo de cambio en un regimen de tipo de cambio flexible. 
Frochen hace esta aclaraci6n porque, de lo contrario, se prestarfa 
excesiva atenci6n al canal de tipos de interes ( especialmente en pai­
ses desarrollados, donde la tasa de interes de corto plaza es el prin­
cipal instrumento de referenda para las decisiones de polftica). Ada­
ra que con el ICM, el banco central estarfa en una mejor posici6n para 
vaJorarlas repercusiones directas e indirectas de los instrumentos para 
la implementaci6n de la polftica monetaria (ej. el cambio en la tasa de 
interes) y de los shocks propios del mercado cambiario. 

Hataiseree (2000) tambien explica que uno de las principales usos 
del ICM consiste en enviar seiiales claras (transparencia) a los agentes 

econ6micos del pais sobre la direcci6n y la tendencia de la polftica 
monetaria. Esto se evidencia cuando la tasa de interes y el tipo de cam­
bio influencian la economfa en direcciones opuestas. En estos casos, 
observar solamente la tasa de interes o el tipo de cambio coma indica­
dores separados ofrecerfa una vision parcial del accionar de la politica 
monetaria. 

En ese sentido, Caballero et. al. ( 1997) resumen los principales 
usos del ICM: como indicador de las condiciones monetarias, como 
objetivo operative y como indicador adelantado. 

- lndicodor de las condiciones monetarias: actualmente es el mas 
empleado par bancos centrales (Nueva Zelanda, Canada, Sueda, 
Finlandia), organismos internacionales (FMI, OECD) y otras insti­
tuciones (Comisi6n Europea). Aporta informaci6n sabre el efec­
to potencial esperado de las decisiones de polftica monetaria sobre 
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la economfa y, por tanto, facilita la valoraci6n del grado de adecua­

ci6n de dicha polftica para la consecuci6n de los objetivos finales; 

sobre todo cuando las variables macroecon6micas presentan re­

trasos en su publicaci6n. Estes no son estrictamente indicadores 

de polftica, sino que son catalogados come indicadores de las condi­

ciones monetarias efectivas que afectan una economfa, cuyo origen 

puede estar en decisiones de politica econ6mica, en shocks de ca­

racter ex6geno o en la propia respuesta del tipo de cambio y de la 
tasa de interes a las fluctuaciones en el nivel de precios yen la activi­

dad econ6mica. 

- Objetivo operativo: fue el principal uso de los bancos centrales de 

Canaday Nueva Zelanda,3 siguiendo un esquema de polftica basa­

do en un objetivo explfcito de inflaci6n a mediano plazo, actuando 

como objetivo intermedio entre el objetivo final y los instrumen­

tos bajo el control directo de las autoridades monetarias.4 Cuan­

do el ICM representa un objetivo operative, se asume implfcita­

mente que la transmisi6n de la polftica monetaria se da (micamente 

vfa el tipo de cambio y la tasa de interes sin considerar los canales 

del credito o de agregados monetarios. 5 

- lndicador adelantado: Para que el ICM funcione como indicador ade­

lantado se espera que las variaciones en la tasa de interes y/o el tipo 

de cambio reflejen movimientos futures en la demanda agregada y 

en la inflaci6n. Asf, ceteris paribus, una evoluci6n mas expansiva del 

ICM, esto es un mayor valor respecto a un periodo base, tendera a 
ir asociada con un incremento de las tasas de crecimiento e infla­

ci6n, y viceversa. 

3 Desde finales de los 90, las autoridades monetarias de estos pafses no utilizan el ICM 
como objetivo operativo sino como indicador de las condiciones monetarias. 

4 Freedman (2000) explica que desde finales de la decada de los 90 (fue inicialmente 
empleado como objetivo operativo en 1991) el ICM no ha ayudado en la comunicaci6n 
con los mercados financieros en tiempos de incertidumbre, por tanto decidieron 
utilizarlo come indicador de las condiciones monetarias y no como instrumento di­
recto de politica. 

5 Ver Duguay (1996). 
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Por otra parte, cabe resaltar que la magnitud de los movimientos 
que registra el ICM no se interpreta como modificaciones en el senti­
do o intensidad de la politica monetaria, dado que existen muchos otros 

factores que pueden incidir en su evoluci6n. En los mercados desarro­
llados, donde la comunicaci6n emitida por el banco central o por algu­
no de sus principales ejecutivos tambien es importante (sobre todo 
para los agentes econ6micos), un cambio en el nivel del ICM puede 
implicar dos cosas: (I) una inesperada decision de politica que provoca 
una variaci6n en las predicciones de los modelos, alterando los precios 

de los actives; (2) el cambio de las previsiones para la demanda agrega­
da y para la inflaci6n, producto de las declaraciones hechas por los 

hacedores de poHtica monetaria y en ausencia de shock. 
Esto ultimo tiene una implicaci6n significativa a la hora de hacer 

comparaciones entre paises: que el ICM en un determinado pais sea 
mas alto que en otro no implica necesariamente que las condiciones 

monetarias del primero sean mas restrictivas que en el segundo. Para 

poder hacer esta afirmaci6n seria necesario que las situaciones finan­

cieras del periodo base en ambos paises fueran similares. 

3. METODOLOGIA 

El ICM es una combinaci6n ponderada de las desviaciones de las 

tasas de interes de corto plazo y del tipo de cambio con respecto a 

sus valores en un periodo base. Esta definici6n puede ser expresada 

algebraicamente como: 

(I) 

o bien como: 

(2) 

donde el coefkiente 0 de la ecuaci6n I mide el efecto relativo del tipo de 

cambio (e) con respecto a la tasa de interes (,) sobre la demanda agregada 
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y la inflaci6n. Al hacer esto, lo que se obtiene es una variaci6n equivalen­

te de la tasa de interes con respecto al perfodo base. En tanto que en la 
ecuaci6n 2, a y ( I-ex.) miden los efectos de la tasa de interes y del tipo de 
cambio (normalizados a fin de que sumen la unidad) sobre las variables 
yacitadas. 

Una vez conocida la forma funcional, se procede a construir el indi­
cador. Dentro del proceso de construcci6n pueden distinguirse tres 
etapas: elecci6n de las variables a incluirse en el mismo, c6mo se van a 
incorporar estas en el indicador y el calculo de las ponderaciones. 

3. I . Elecci6n de las variables 

Caballero et. al. ( 1997) recomiendan que las variables tengan la 
capacidad de brindar informaci6n del grado de restricci6n monetaria 

existente en la economfa, que sus movimientos sean facilmente in­
terpretables y que sean directamente observables o que se puedan 
construir con facilidad a partir de otras variables. Tambien deben re­
flejar el mecanismo de transmisi6n de la polftica monetaria existente 

en la economfa. 
Asimismo, plantea la utilizaci6n de las variables en terminos no­

minales o reales. Generalmente, las variables son medidas en ter­

minos reales porque estas son las que determinan las decisiones de 
los agentes. Sin embargo, pareceria razonable incluir las variables 
nominales durante el lapso de tiempo en que no se disponga de los 
datos de precios necesarios para deflactarlas y por la habitual au-

' sencia de variaciones bruscas de los f ndices de precios y de la infla-
ci6n de corto plazo, lo que hace que, para periodos cortos, el men­
saje que se extraiga de la evoluci6n de los ICM reales y nominales 

no sea sustancialmente distinto. 
En el caso del tipo de cambio, es primordial tomar en cuenta la 

importancia relativa del comercio con cada pafs para capturar los mo­
vimientos de la moneda local frente a sus principales socios comer­

ciales. 
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3.2. lncorporaci6n de las variables 

Una vez determinadas las variables que van a formar parte del 
indice, el siguiente paso consiste en decidir c6mo incorporar estas 
variables. Usualmente se hace en desviaciones respecto a un perfo­
do base, ya sea calculada en variaci6n porcentual o en diferencias. 
La tasa de interes se incluye en diferencias, mientras que el tipo de 
cambio se incluye como variaci6n porcentual. 

Perea y Chirinos ( 1998) denotan que la elecci6n del perfodo base 
podrfa recaer sobre un perfodo de relativa estabilidad, es decir, donde 
nose observen mayores cambios en los indicadores macroecon6-
micos: el crecimiento del PIB sea pr6ximo a su potencial y este 
basado en un incremento de la inversion privada producto de una 
estabili~ad cambiaria y de precios, acompaiiado de un bajo deficit 
fiscal y externo. No obstante, su elecci6n no afecta la forma del 
fndice sino tan solo el periodo cuando el fndice toma el valor de 
cero. 

3.3. Calculo de las ponderaciones 

La ultima etapa del proceso de elaboraci6n del ICM es la que ha 
causado mas controversia: lque ponderaci6n asignar a cada una de 
las variables que intervienen en su composici6n? 

El calculo de las ponderaciones parte de la premisa de que estas 
deben reflejar el efecto de la tasa de interes y del tipo de cambio 
sobre el objetivo del banco central. El problema surge porque las 
ponderaciones son desconocidas y, por tanto, deben ser estimadas. 

Freedman ( I 996a) establece que las ponderaciones pueden ser 
estimadas midiendo los efectos de la tasa de interes y del tipo de 
cambio sobre la demanda agregada o la inflaci6n. En el segundo caso, 
el tipo de cambio tiene un peso mayor porque tiene un efecto di rec­
to sobre los precios, ademas del efecto indirecto a traves de la de­
manda agregada. 
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En algunos paises, como Canada o Sueda, el ICM se construye ex­

clusivamente sobre la base de los efectos relativos de las tasa de inte­
res y de cambio en la demanda agregada. 

En la literatura, el procedimiento habitual para la estimaci6n de las 
ponderaciones ha sido el uso de distintos modelos econometricos.6 

El mas utilizado es un modelo uniecuacional que utiliza la ecuaci6n de 
la demanda agregada o la ecuaci6n de los precios. En la primera, la 
tasa de crecimiento de la demanda agregada se hace depender de un 
conjunto de variables fiscales, internacionales, tipo de cambio y de 

tasa de interes; en la segunda, la inflaci6n se determina en funci6n de 
las expectativas sobre la misma, del efecto directo de las variaciones 

en el tipo de cambio y del efecto de la presi6n de la demanda, medida 
por su tasa de crecimiento o por las desviaciones con respecto de un 

nivel de prod ucci6n potencial. 

Una segunda forma de calcular las ponderaciones es a traves de 

un modelo VAR (vector autorregresivo ). Es muy util cuando existen 

multiples relaciones entre las variables principales y cuando la estruc­

tura de los rezagos es importante, con la ventaja de que no se nece­

sita especificar las relaciones estructurales exactas entre las variables. 

Ahora bien, su utilizaci6n es controversial porque los resultados son 
considerados fragiles.7 Ademas, se cuestiona que los residuos de la 

ecuaci6n de la tasa de interes puedan ser interpretados como shocks 
de polftica monetaria. 

Un tercer metodo para estimar el ICM consiste en derivarlo del 
modelo macroecon6mico que utilice el banco central para proyec­

ciones y analisis de la polftica monetaria. Sin embargo, son muchos 

los bancos centrales que no publican sus modelos, lo que no permite 

que los investigadores y demas organismos utilicen las mismas herra­
mientas del banco central para la construcci6n del ICM. 

6 Un metodo ad hoc para la determinaci6n de las ponderaciones consiste en asignar al 
tipo de cambio una ponderaci6n igual al porcentaje que las exportaciones representan 
sobre el PIS def pafs en cuesti6n. 

7 Ver Mayes & Viren (2000). 
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3.4. Consideraciones importantes 

Eika et. al. ( I 996) sefialan que para un ICM ser confiable es crftico 

que los modelos econometricos, a partir de los cuales se estiman las 
ponderaciones, cumplan ciertas propiedades: 

• Dinamica: puesto que las ecuaciones a partir de las que se estiman 

las ponderaciones son relaciones dinamicas, hay que tener en cuen­

ta el horizonte temporal de los efectos de la polftica monetaria. El 

impacto de los componentes del ICM varfa con el tiempo, por 
eso necesita un horizonte temporal explicito, 

• Estacionariedad de Jos datos: a fin de que satisfaga las propiedades 
estadisticas basicas que permitan su correcta estimaci6n, datos no 

estacionarios pueden afectar la distribuci6n del error y por tanto 
la inferencia estadf stica en el modelo asociado, 

• Exogeneidad: en el cual los instrumentos de la poHtica monetaria 
deben tener caracter ex6geno, si los instrumentos no son ex6ge­

nos la inferencia del ICM puede estar sesgada, 
• Constancia de parametros: dado que el ICM sera utilizado como he­

rramienta de polftica es vital que las ponderaciones sean invariantes 
al menos en el horizonte de tiempo necesario para el analisis. 

• Variables omitidas: ausencia de variables omitidas en el modelo que 

puedan sesgar la correcta estimaci6n de los parametros. 

El modelo apropiado necesita ser lo suficientemente grande para 

incorporar los principales canales de la influencia de la politica mo­
netaria y capaz de manejar otras influencias de manera satisfactoria. Mien­

tras mas complejo es el modelo, mas compleja es la interpretaci6n del 
ICM; por otro lado, si el modelo es muy simplificado y se obvian las 

caracteristicas basicas, entonces la estimaci6n de las ponderaciones 
tendera a poseer pobres propiedades econometricas. 
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4. ANALISIS DE LOS DATOS 

Las variables utilizadas para la construcci6n del ICM deben reflejar 
el mecanismo de transmisi6n de las politicas monetarias tomadas hacia 
la economia. Para el caso dominicano, la instrumentaci6n de la polfti­

ca monetaria se hace principalmente a traves de las operaciones de 
mercado abierto y facilidades crediticias; el resultado de estas opera­

ciones es el que determina las tasas de interes que serviran de refe­
rencia en el mercado (canal de las tasas de interes). 

En el caso de la tasa de interes, para la estimaci6n se utiliza la tasa 

pasiva nominal a 90 dias publicada por el Banco Central de la Republi­

ca Dominicana. Como se ha decidido utilizar variables reales, es ne­

cesario calcular la tasa de interes real debido a que la serie hist6rica 

disponible es muy corta. 
Es necesario destacar que al utilizar una tasa de interes de corto 

plaza se elimina el problema de multicolinealidad entre tasas que se 

presenta al utilizar una tasa de largo plazo. Ademas, variaciones en la 

tasa de interes real de largo plazo no siempre representan cambios 

en las condiciones monetarias. Existen situaciones en que variacio­

nes en la inflaci6n esperada, manteniendose constante la inflaci6n 

actual, provocan cambios en la tasa de interes real (a traves de varia­

ciones en la tasa de interes nominal) que, a su vez, se reflejan en el 

ICM haciendo parecer que la situaci6n monetaria de la economfa ha 

cambiado, cuando en realidad se ha mantenido invariable. 

Por otro lado, tambien se utiliza el tipo de cambio como variable 

de referenda debido a la importancia de sus efectos sobre la deman­
d a agregada y la inflaci6n. De acuerdo con la literatura, el tipo de 

cambio debe considerar la importancia relativa del comercio con 
otros paises; sabre esto, la Secretaria Ejecutiva def Consejo Moneta­

rio Centroamericano (SECMCA) construye un fndice del tipo de cam­
bio efectivo real (ITCER) para distintos pafses centroamericanos in­

cluyendo Republica Dominicana, con respecto a sus principales socios 

comerciales. 
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El SECMCA utiliza la metodologfa con ponderaciones m6viles pro­

puesta por el Fondo Monetario Internacional (FMl),8 en lugar de la 
metodologfa tradicional de ponderaciones fijas que tiende a subesti­
mar la apreciaci6n real del tipo de cambio. Para este documento se 
ha decidido utilizar el ITCER calculado por el SECMCA en lugar del 

realizado por el FMI debido a que el primero lo expresa en terminos 
de la moneda local, lo que resulta de mas facil entendimiento puesto 

que se expresa igual que el tipo de cambio nominal.9 

Al observar el comportamiento del ITCER trimestral durante el 
perfodo 1992-2005 en el panel A del grafico No. I, se destaca una 
apreciaci6n real sostenida del peso dominicano hasta finales del ano 
2002. Para el perfodo de la crisis monetaria y financiera el f ndice del 
tipo de cambio efectivo real dominicano presenta una considerable 

depreciaci6n, como era de esperarse, ya partir de principios del 2005 
regresa a los niveles registrados durante el aiio 2002. 

De su lado, se observa en el panel B del grafico No. I que la tasa 
de interes real de corto plazo, en el mismo perfodo, muestra una 

relativa estabilidad exceptuando los trimestres donde ocurre la crisis. 
Hasta finales del 2002 se destaca una tasa de interes real que oscila 

entre el 5% y el I 0%, con algunas desviaciones poco significativas y 
caracterizadas por la ausencia de tasas negativas. Por el contrario, 
durante el periodo de crisis se registran altfsimas tasas de interes rea­
les negativas, llegando hasta el -32%, producto del aumento de la 

inflaci6n. 

8 Esta metodologia es de mayor eficacia para realizar analisis de mediano y largo plazo 
debido a que recoge las modificaciones propias de las relaciones comerciales, como 
las variaciones de los socios comerciales y sus ponderaciones. La misma busca mos­
trar el efecto que causa la competencia de terceros mercados a los principales mer­
cados de exportaci6n tradicionales de cada pais, tal y como ha estado ocurriendo en 
los ultimos aiios. 

9 Una reducci6n implicaria una apreciaci6n real y un aumento una depreciaci6n real. 
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Grafico No. I 
Evoluci6n del ITCER y de la tasa de interes 

Panel A Panel B 
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4.1. Calculo de la ponderaci6n 

Luego de haber seleccionado las variables para la construcci6n del 
indice, es necesario establecer la forma de incorporaci6n. Por lo ge­
neral, se hace en desviaciones respecto a un periodo base y se utiliza 
la variaci6n porcentual del tipo de cambio y la diferencia de la tasa de 
interes. 

Como se mencion6 en la secci6n 3.2, el perfodo base se debe ca­

racterizar por la estabilidad econ6mica, donde el crecimiento sea im­
pulsado por la inversion privada, en ausencia o bajo nivel de deficit fiscal 

y externo, y con tipo de cambio y tasas de interes estables. En este 
caso, luego de ser revisadas las principales variables ~acroecon6micas 

en el tiempo y acorde con nuestro criterio, el periodo que mas se 
ajusta a estas caracteristicas es el primer trimestre del ano 1998. 

Una vez escogidas las variables y seleccionado el perfodo base, se 
utiliza la for ma f uncional de la ecuaci6n I para integrar estas varia­
bles. Al utilizar esta formula es importante sustentar empf ricamente 
el valor dee, el cual asigna el peso de cada variable en el fndice, es 
decir, muestra la importancia en la economfa de las variables como 
instrumento de politica. 

La integraci6n del ITCER y de la tasa de interes real en el ICM, 
requiere calcular una ponderaci6n que determine el peso relativo 
de cada una de estas en el indice. Regularmente, esta ponderaci6n 
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se calcula utilizando metodos econometricos, siendo el mas repli­
cado en la literatura el estimado por Duguay ( 1996) para el caso de 
Canada, que estima la demanda agregada. 

Para el caso dominicano, se pro pone un mode lo econometrico base 
con datos trimestrales que utiliza como referenda el marco presenta­
do por Duguay ( 1996 ), que intenta replicar la demanda agregada: 

~ log(y,) = /30 + /3.,u log(v, .) + /3/1 %,JTCER, + /Ji~ + /J/:1 log INV, + u1 (3) 

donde: 

y
1 
tasa de crecimiento interanual del PIB dominicano. 

y*
1 
tasa de crecimiento interanual del PIB de Estados Unidos. 

ITCEI\ 1ndice del tipo de cambio efectivo real ( en variacion porcentual). 
R

1 
tasa de interes real pasiva a 90 d1as. 

INV
1 
tasa de crecimiento de la inversion bruta interna. 

Se espera que los parametros p I y p 4 sean de signo positivo; mien­
tras que los parametros p

2 
y P

3 
sean de signo negativo. Puesto que 

Estados Unidos es nuestro principal socio comercial, el crecimiento 
de su economia influir1a positivamente sobre la econom1a dominica­

na; asimismo, un incremento en la inversion bruta interna propulsa­
da el producto interno. 

A su vez, segun la definicion del ITCER, y siguiendo la teoda eco­
nomica, una apreciaci6n real debeda implicar una disminuci6n de las 
exportaciones netas y, por tanto, una reducci6n de! producto. Em­
pero, Republica Dominicana se caracteriza por importar insumos que 
sirven en la produccion para la exportacion, por lo cual historica­
mente el efecto final de una apreciaci6n real ha sido el incremento 

del producto. Por otro lado, una reduccion en la tasa de interes real 
implica una politica monetaria expansiva que, a su vez, aumenta el 

producto. 
Como se menciono en la seccion 3.4, Eika et. al. ( 1996) plantea 

que un ICM es confiable en la medida en que el modelo para estimar 
la ponderacion cumpla ciertas propiedades econometricas como la 

exogeneidad de los datos, constancia de los parametros, variables 
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omitidas, entre otros. En ese sentido, se realizan diversas transfor­

maciones a las variables del modelo que garanticen que se esta utili­

zando una ponderacion representativa de la realidad e invariante en 

el horizonte de tiempo estudiado. 

Observando el comportamiento de las variables10 queda en evi­

dencia que las series de inversion y PIS dominicano presentan procesos 
estacionales, por lo que fue necesario aplicar Census XII para deses­

tacionalizarlas. Asimismo, las series de inversion, tipo de cambio real 

y tasa de interes real, presentaron un comportamiento disfmil duran­

te el perf odo de la crisis ocurrida entre los arios 2003 y 2004. Por lo 

tanto, fue necesario ajustar este perfodo utilizando una funci6n de 

transferencia.' 1 

Continuando el analisis visual de las variables incorporadas al mode­

lo, 12 todas son no estacionarias a excepcion de la tasa de interes. Para 
corroborar lo anterior, se realiza la prueba de rafz unitaria de Dickey­

Fuller aumentada; la tabla No. I muestra los resultados donde se com­

prueba que estas series son I( I). Para todas las variables, se aplicaron 

las transformaciones requeridas. 13 

10 Ver en anexos las graficas Nos. I y 2. 
11 Ver en anexos la grafica No. 4. 
12 Ver en anexos la grafica No. 3. 
13 Por transformaciones se entiende la aplicaci6n de diferencias y logari+· 

requieran. Ademas, las variables son corregidas por tendencia, es 
nfstica. Utilizando la prueba de Dickey-Fuller Aumentada cuando la 
minfstica o estimando la variable con respecto a su tendencia, cu. 
estocastica. 
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Tabla No. I 
Prueba de rafz unitaria (Dickey-Fuller) 

Variables En Nivel Transfonnadas 
Prueba t Probabilidad Prueba t Probabilidad 

y 1.5002 0.9992 -10.7657 0.0000 
y* 2.2313 0.9999 -3.4586 0.0124 

ITCER -2.2626 0.1870 -9.4074 0.0000 
R -5.1592 0.0001 NA 

INV -0.8677 0.7920 -10.0571 0.0000 

Una vez realizadas las transformaciones necesarias a las series, la 
especificaci6n resultante es el modelo que finalmente se estima para 
determinar la ponderaci6n. Dicha estimaci6n se realiza mediante 
M1nimos Cuadrados Ordinarios (MCO) con datos trimestrales para 
el pedodo 1992-2005:14 

Alog(y1)=J30_+ J3It.log(y1) + J32Afog(y,') + /J/TCER,_3 + /34R,_ I + /J51'llog(JNV,) + u, (4) 

Teniendo en cuenta la posible presencia de heterocedasticidad y 
autocorrelaci6n, el modelo fue corregido aplicandole la prueba de 

Newey-West. La tabla 2 muestra los resultados de la estimaci6n por 
MCO, mientras queen el grafico 2 presenta los residuos del modelo: 

Tabla No. 2 
Resultados de la estimaci6n por MCO 

Variable Coeficiente t-estadlstico Probabilidad 

C 1.38E-02 2.162106 0.03540 

6.log Y1-1 -5.46E-01 -4.956597 0.00000 

6.log y 1.521078 2.029322 0.04780 

ITCER1.J -0.002565 -3.765351 0.00040 

R,_, -0.000949 -2.545908 0.01400 
lllog INV 0.078543 1.642988 0.10670 

R-squared 0.401322 Mean dependent var 0.01402 
Adjusted R-squared 0.341454 S.D. dependent var 0.02815 
S.E. of regression 0.022846 Akaike info criterion -4.61911 
Sum squared resid 0.026097 Schwarz criterion -4.40210 
Log likelihood 135.3350 F-statistic 6.70348 
Durbin-Watson stat 2.331746 Prob(F-statistic) 0.00008 

14 Para la estimaci6n no se incluye el a.fie 2006 debido al cambio metodol6gico de las cuentas 
nacionales realizado por el Banco Central de la Republica Dominicana. 
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Grafico No. 2 
Residuos del modelo 
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Los signos de los parametros del modelo son los esperados. El 

modelo presenta un ajuste de 40%, con un error estandar de 2.3% yes 

estadisticamente significativo de manera conjunta. Las variables son sig­
nificativas individualmente a los niveles de significancia generalmente 

aceptados, exceptuando la inversion. Esta ultima resulta significativa a 

un I I% del nivel de significancia. 

Se destaca que los cambios en el ITCER y la tasa de interes real no 

son contemporaneos al crecimiento de la economia. Asi como lo 

muestra la ecuaci6n 4, el comportamiento del ITCER influye con tres 

rezagos con respecto al PIB, mientras, la tasa de interes real lo hace 

con un rezago. Se utiliz6 el criterio de Akaike 15 para seleccionar la for­

ma funcional mostrada en la ecuaci6n 4. 

Algunas de las propiedades econometricas que menciona Eika et. 

al. ( 1996) se reflejan en los residuos del modelo. La tabla No. 3 muestra 

los resultados de las principales pruebas realizadas a los residuos (raiz 
unitaria, normalidad, etc.). En esta se denota la ausencia de raiz unita­

ria en los residuos segun las probabilidades de los estadisticos de Dic­

key-Fuller y Phillip-Perron, dicho resultado es confirmado por el co­

rrelograma (grafico No. 3), el cual apunta a que estos son ruido blanco. 

Ademas, el estadistico de Jarque-Bera sugiere que los residues si­

guen una distribuci6n normal. 

15 Ver en anexos tabla No. I. 



250 

Prueba de rafz unitaria 

Prueba de Dickey-Fuller 
Prueba de Phillip-Perron 

Prueba de Normalidad 

Prueba de Jarque-Bera 
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Tabla No. 3 
Residuos: Pruebas 

Estadistico 
Valor critico al 

5% 

-8.689953 -2.915522 
-8.659266 -2.915522 

0.329962 

Probabilidad 

0.0000 
0.0000 

0.84791 

Grafico No. 3 
Correlograma de los residuos 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

1 -0.191 -0.191 2:1632 0.141 
2 0.017 -0.020 2.1810 0.336 
3 0.1.4.4 0.149 3.4451 0.328 
4 -0.089 -0.035 3.9372 0.415 
5 -0.07 4 -0.107 4.2823 0.510 
6 -0.072 -0.133 4.6164 0.594 
7 0.048 0.036 4.7685 0.688 
8 0.003 0.054 4. 7692 0. 782 
9 0.129 0.167 5.9181 0.748 

10 -0.034 -0.019 5.9986 0.815 
11 -0.001 -0.053 5.9987 0.873 
12 -0.066 -0.132 6.3157 0.899 
13 -0.147 -0.157 7.9455 0.847 
14 -0.019 -0.038 7.9740 0.891 
15 -0.059 -0.007 8.2476 0.913 
16 0.054 0.073 8.4863 0.933 
17 -0.055 -0.077 8.7415 0.948 
18 0.102 0.010 9.6275 0.943 
19 -0.003 -0.031 9.6286 0.962 
20 -0.092 -0.07 4 .10.384 0.961 
21 0.052 0.039 10.639 0.969 
22 -0.046 0.039 10.842 0.977 
23 -0.063 -0.048 11..227 0.981 
24 -0.001 -0.057 11.227 0.987 
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4.2. Variables omitidas y mala especificaci6n 

Para comprobar que la especificaci6n del modelo es correcta, se 

aplica la prueba RESET de Ramsey. Esta prueba comprueba la no exis­

tencia de mala especificaci6n y variables omitidas. 

Utilizando la prueba de maxima verosimilitud y la prueba conjunta F, 
en la tabla 4 se observan las probabilidades que muestran la no existen­

cia de error en la especificaci6n del modelo ni variables omitidas. 

Ramsey RESET Test: 

F-statistic 
Log likelihood ratio 

Tabla No. 4 

Prueba de Ramsey 

1.382275 
6.356296 

Probability 
Probability 

4.3. Estabilidad ( constancia) de los parametros 

0.254853 
0.174073 

Otra de las propiedades econometricas mencionadas por Eika et. al. 

( 1996) es la constancia de parametros del modelo. Para esto se realiza la 

prueba de CUSUM (residuos recursivos y suma de cuadrados). 

El grafico 4 muestra el resultado de esta prueba, donde se observa 

que para el horizonte temporal escogido los parametros son estables, 

manteniendose dentro de las bandas de confianza. 
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Grafico No. 4 
Prueba de CUSUM: Residuos recursivos 
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4.4. Ponderaci6n relativa estimada 

Tomando los coeflcientes del tipo de cambio (f33) y el tipo de interes 

(13 J podemos calcular la ponderaci6n a utilizar en el f ndice: 

0 = /34 = -0.002565 = 0.37 
/33 -0.000949 

(5) 

Esto equivale a decir que la ponderaci6n estimada para el caso do­

minicano es I :3.7, es decir, una variaci6n de la tasa de interes de un 

punto porcentual tiene el mismo efecto que una variaci6n de 3.7% de 

tipo de cambio. Cabe mencionar que si utilizamos el metodo ad hoc, la 

relaci6n exportaciones sobre PIB otorga una ponderaci6n aproxima­

da a la calculada econometricamente (exportaciones/PIB = 0.28). 

4 .5. Comparaci6n con otros paises 

La tabla No. 5 muestra las ponderaciones estimadas por algunos es­

tudios para los distintos pafses que construyen el ICM. El ratio implica el 

factor de ponderaci6n del cambio porcentual en el tipo de cambio. 
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Pais 
Canada 
China 
Colombia 
Estados Unidos 
Francia 
Jap6n 
Nueva Zelanda 
Peru 
ReinoUnido 
Tailandia 

Tabla No. 5 

Ponderaciones en algunos paf ses 

Radio Referenda 
I :3 Freedman ( 1996) 
1:4 Peng & Lung (2005) 
1:4 Quinones (2000) 
1:10 World Economic Outlook ( 1998} 
I :3 Kennedy & Van Riet ( 1995) 
1:10 World Economic Outlook ( 1998) 
1:2 Dennos ( 1997) 
1:10 Perea & Chirinos ( 1998) 
I :3 World Economic Outlook ( 1998) 
1:3.3 Hataiseree ( 1998) 

Republica Dominicana 1:3.7 Elaboraci6n propia (2007) 

Una vez se tienen todas las herramientas disponibles, procede la 
construcci6n del f ndice. Cabe destacar, que la estimaci6n de la pon­
deraci6n que determina el peso relativo del tipo de cambio real y la 
tasa de interes real dentro del f ndice, permite que se pueda estimar 

el ICM a traves del tiempo. Asumiendo que la ponderaci6n es fija, 
s61o se necesita de los datos del ITCER y la tasa de interes real para 
calcular el ICM, el cual se puede estimar con la frecuencia en que 
estas variables sean publicadas. 

5. CoNSTRucc16N Y coMP0s1c16N DEL ICM 

El grafico No. 5 muestra que para el periodo 1992-2006, la politi­
ca monetaria fue restrictiva en casi todo el perfodo, principalmente 
durante el 2003. En ese ario el Banco Central sirvi6 de prestamista 
de ultima instancia para devolver los ahorros a los depositantes de 
los bancos quebrados, produciendose un exceso de liquidez; este ex­
ceso fue controlado mediante una polftica monetaria restrictiva utili­
zando las operaciones de mercado abierto como instrumento directo 
(colocaciones de certificados de inversion y subastas publicas). 
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Grafico No. 5 
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Para el ano 2004 la polftica monetaria es menos restrictiva impul­

sada principalmente por una apreciaci6n del tipo de cambio real, puesto 

que las autoridades van relajando progresivamente la politica mone­

taria a medida que el pais sale de la crisis; de la misma forma, en ese 

mismo aflo la tasa de interes va ganando terreno. Esto lo muestra 
claramente en el grafico No. 6, donde se observa el peso relativo de 

las variables en el fndice. 



Estimaci6n del lndice de Condiciones Monetarias para la Republica Dominicana 255 

0.60 

i 
-0.60 J 

Grafico No. 6 
Composici6n del ICM 
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Superada la crisis, el gobierno dominicano busca la reactivaci6n de 

la economfa y continua implementando una polftica monetaria me­

nos restrictiva. Para el ano 2005 esta polftica es impulsada por una 

combinaci6n de depreciaci6n del tipo de cambio real y disminuci6n 
de tasa de interes (grafico No. 7), siendo la ultima el principal instru­

mento. Al entrar al ario 2006, el crecimiento de la economf a era 
sostenido y estable. En ese sentido, la polftica monetaria fue ajustan­

dose en el tiempo para propiciar la continuidad de esa estabilidad. 
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Grafico No. 7 
Composici6n del ICM: 2005-2006 
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5.1. Utilidad del fndice y posible aplicaci6n en el pafs 

Una vez construido el fndice, exploramos su utilidad en el pafs. 

Dado que somos una economfa abierta y pequena, tomadora de pre­
cios, entendemos que la principal utilidad de este fndice serf a de indi­
cador de la evoluci6n de las condiciones monetarias del pafs. Para 

esto, hemos decidido compararlo con algunas variables relevantes 
para la toma de decisiones de las autoridades monetarias. 

Comparado con la inflaci6n, el grafico No. 8 muestra claramente 
que a medida que las condiciones monetarias se tornan mas restric­
tivas, el nivel de precios en la economfa se reduce. Asimismo, cuan­

do las condiciones monetarias son menos restrictivas la inflaci6n au­
menta. Las polfticas monetarias del Banco Central estan teniendo el 
efecto esperado sobre la inflaci6n. 
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Grafico No. 8 
Comparaci6n del ICM con la lnflaci6n 
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De la misma forma, se compara la evoluci6n def ICM con el finan­

ciamiento neto del Banco Central, que consiste en el financiamiento 
interno (adelantos y redescuentos, inversiones en valores y facilida­

des de liquidez) del Banco Central menos los valores en circulaci6n. 16 

Cuando el financiamiento neto es negative significa que la polftica 

monetaria es mas restrictiva, es decir, los valores en circulaci6n son 
mayores que el credito interno del Banco. 

El grafico No. 9 muestra que el ICM lleva un comportamiento 
contrario al financiamiento neto del Banco Central ( excepto para el 

perfodo de crisis), lo que revela que ambos indicadores seftalan la 
misma conducta de la politica monetaria. Es decir, cuando el financia­
miento neto del Banco Central aumenta es signo de una polftica 
monetaria menos restrictiva, lo que seria consistente con una reduc­
ci6n del ICM. Por ejemplo, esta situaci6n se observa durante el afto 
200 I ; mientras, para el afto 2000 ambas variables mostraban signos 
de politicas monetarias mas restrictivas. 

16 Unidad de Analisis Econ6mico (2005). 
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Grafico No. 9 

Comparaci6n del ICM con el financiamiento neto del Banco Central 
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El ICM es una medida del grado de estrechamiento o relajamien­

to de las condiciones monetarias de una economia, al recoger las 
desviaciones de la tasa de interes y del tipo de cambio con relaci6n a 
un periodo base. En este documento construimos un ICM para Re­
publica Dominicana, tomando en cuenta las caracteristicas de esta 

economia y el mecanismo de transmisi6n de la polftica monetaria. 

Entendemos que la principal utilidad del ICM es indicador de las 

condiciones monetarias, puesto que al emplearse como objetivo 
operativo se asume que los unicos instrumentos para el manejo de la 

politica monetaria son la tasa de interes y el tipo de cambio. Segun 
investigaciones previas, solo el Banco de Canaday el Banco de Nue-:.. 
va Zelanda habfan empleado el ICM como objetivo operativo; sin 
embargo, esta practica fue abandonada en ambos pafses ya partir del 
31 de diciembre de 2006 el Banco de Canada ha dejado de publicar 
las series. Sin embargo, algunas economias como Tailandia, Australia, 
Nueva Zelanda, etc., utilizan con exito el ICM como indicador de las 
condiciones monetarias e instituciones privadas como Goldman Sa­

chs, Deutsche Bank, JP Morgan y Merryl Lynch utilizan el ICM (en 
algunas ocasiones lo publican) para conocer el ambiente monetario 
en general en distintos pafses. 
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Para el caso dominicano, se ha estimado una ponderaci6n de 0.37 

mediante una ecuacion de demanda agregada que cumple con todas 
las propiedades recomendadas por la literatura. Es decir, que una 

variacion de un punto porcentual en la tasa de interes es equivalente 
a una variaci6n de 3. 7 por ciento del tipo de cambio. 

La evolucion del fndice nos indica que la poHtica monetaria domini­
cana ha sido conservadora a lo largo del tiempo, excepto en los perio­

dos de crisis economicas donde las autoridades monetarias han torna­

do las medidas necesarias para enfrentarlas. 

La literatura econ6mica nos dice que condiciones monetarias mas 
restrictivas deberian seflalar una menor inflaci6n, lo que comproba­

mos empf ricamente al comparar el ICM con la inflaci6n promedio a 
12 meses, en el caso dominicano. De la misma forma, al comparar el 

ICM con el financiamiento neto del Banco Central encontramos que 

una polftica monetaria mas restrictiva concuerda con un financiamiento 

negative, en el horizonte temporal de muestra (excepto en el perio­
do de crisis). 

No obstante, este f ndice no esta exento de problemas. Algunas 
de sus principales limitaciones son: 

I. lncluso cuando los supuestos de las variables (propiedades eco­

nometricas recomendadas por Eika et. al. ( 1996)) se satisfacen, 
la interpretaci6n del ICM supone una relaci6n directa e inequfvo­

ca entre los instrumentos y las variables que la componen (obje­
tivos intermedios), sin embargo, estos ultimos pueden verse afec­

tados en el camino por un conjunto de variables ex6genas. 
2. El estimar econometricamente la ponderaci6n supone que solo 

los instrumentos de polftica influyen en las variables objetivos ( que 
la polftica monetaria solo es influida por la tasa de interes y el tipo 

de cambio) y no se consideran variables exogenas o agregados 
monetarios. 

3. El ICM por sf mismo no es suficiente para juzgar si las condicio­
nes monetarias de un pafs son muy restrictivas o muy laxas para 
un objetivo espedfico de polftica. Por tanto, las decisiones de 
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polftica no deberfan tomarse observando solamente los movi­

mientos en el ICM, sino que deben hacer supuestos implfcitos o 

explfcitos sobre el mecanismo de transmisi6n de la economfa y 
los shocks que la afectan. 

Finalmente, entendemos que este fndice asume que el comporta­

miento de la polftica monetaria esta limitado a la utilizaci6n de la tasa de 

interes y el tipo de cambio como unicos instrumentos. Sin embargo, 

en algunos pafaes desarrollados como Canada, Suiza y Finlandia, han 

explorado la construcci6n de un f ndice que cons id era el sistema finan­

ciero en su conjunto para evaluar las medidas de polftica. Este indica­

dor se conoce como lndice de Condiciones Monetarias y Financieras. 

En este caso, serf a interesante evaluar la posibilidad (como futura lfnea 

de trabajo) de construir un fndice similar para Republica Dominicana. 
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Grafico No. 3 
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Tabla No. I 

(1) (2) (3) (4) 

C 0.0082 0.0095 0.0116 0.0138 
(0.0073) (0.0072) (0.0069) (0.0064) 

DLOG(PIBRD_SA(-1)) -0.5133 -0.4988 -0.5462 
(0.1186) (0.1092) (0.1101) 

DLOG(PIBUSA) 0.8852 1.4989 1.4734 1.5211 
(0.6878) (0.7138) (0.7431) (0.7495) 

TCR -0.000943 
(0.00086) 

TCR(-1) -0.0011 
(0.00074) 

TCR(-2) -0.0014 
(0.00067) 

TCR(-3) -0.0026 
(0.00068) 

TIR -0.0004 
(0.00054) 

TIR(-1) -0.0003 -0.0006 -0.0009 
(0.00042) (0.00039) (0.00037) 

DLOG(INV _AJD) 0.0713 0.0794 0.0690 0.0.785 
(0.0428) (0.0451) (0.0448) (0.0478) 

R2 0.102 0.325 0.337 0.401 
DW 3.027 2.196 2.318 2.332 
AIC -4.270 -4.499 -4.517 -4.619 
SIC -4.091 -4.282 -4.300 -4.402 

Fuente: Elaboraci6n propia 

Nota: entre parentesis se encuenta el error estandar 
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SOMBREROS PARA UN VIAJERO : ANTOLOGIA OE ENSAYOS SOBRE CULTURA Y LITERATURA, 

Miguel Reyes Sanchez 

l.A PALABRA EN SU ASIENTO : ANALISIS POETICO, Jose Enrique Garcia 

PEDRO HENRIQUEZ URENA : ANTOLOGIA MINIMA, Pr61ogo, selecci6n y apendices de 
Jose Alcantara Almanzar 

0rRAS MIRADAS : OBRAS DE ARTE DEL BANCO CENTRAL DE LA Rf PUBLICA DOMINICANA, 

Marianne de Tolentino 

FREDY MILLER: REALIDAD Y LEYENDA. CUENTOS, POEMAS Y OTROS ESCRITOS, Jeannette 
Miller (Editora) 

M1 PRIMER MUSEO, Marianne de Tolentino 

SEIS ASEDIOS A LA LITERATURA LATINOAMERICANA, Apolinar Nunez 

MARIA UGARTE : TEXTOS LITERARIOS, Jeannette Miller (Editora) 

QUINCE ESTUDIOS DE NOVELISTICA DOMINICANA, Giovanni Di Pietro 

MANUEL Y LA LLUVIA, Silvia Zimmermann del Castillo 

CONCERTO GROSSO, Armando Almanzar R. 

SrNFONiA DE IDEAS EN 4 MOVIMIENTOS, Catana Perez de Cuello 
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LiNEAS ALTERNAS, Vladimir Velazquez Matos 

CARTAS A SILVERIA, Emilio Rodriguez Demorizi 

EL CRITERIO EJERCIDO, Luis Beiro Alvarez 

TUREIRO, AREYTO DE LA TIERRA Y EL CIELO, MITOLOGIA TAINA, Cristian Martinez 
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Af>ROXIMACIONES A LA LITERATURA DOMINICANA, 1930-1980, Rei Berroa (Editor) 

BANCO CENTRAL : 60 ANOS DE HISTORIA, ARQUITECTURA Y ARTE = 
CENTRAL BANK : 60 YEARS OF HISTOY, ARCHITECTURE AND ART, Gustavo L. More (Editor) 

EL SABOR DE LAS HORMIGAS (CUENTOS), Arturo Rodriguez Fernandez 

Af>ROXIMACIONES A LA LITERATURA DOMINICANA, 1981-2008, Rei Berroa {Editor) 

CATALOGO DE LA COLECCION DEL BANCO CENTRAL, Jose Alcantara Almanzar, 
Luis Jose Bourget 

LA CULTURA EN EL BANCO CENTRAL, Hector Valdez Albizu 

Serie Bibliograffa Econ6mica 

BIBLIOGRAFfA ECONOMICA DOMINICANA 1947-1987. Banco Ce11tral de la Repuolica 
Dominicana, Departamento Cultural 

8JSLIOGRAFIA ECONOMICA DOMINICANA 1978-1982. Banco Ce11tral de la Rep,jolica 
Dominicana, Departamento Cultural 

BlBLIOGRAFIA ECONOMICA DOMINICANA 1983-1986. Banco Central de la Republica 
Dominicana, Departamento Cultural 

BIBLIOGRAFfA ECONOMICA DOMINICANA 1988-1996. Banco Central de la Republica 
Dominicana, Departamento Cultural 

BIBLIOGRAFfA ECON6MICA DOMINICANA 1997-1998. Banco Central de la Republica 
Dominicana, Departamento Cultural 

BIBLIOGRAFIA ECONOMICA DOMINICANA 1999-2000. Banco Central de la Republica 
Dominicana, Departamento Cultural 
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BIBLIOGRAFiA ECONOMICA DOMINICANA 2001-2002. Banco Central de la Republica 
Dominicana, Departamento Cultural 

BIBLIOGRAFiA ECONOMICA DOMINICANA 1947-2004 (CD-ROM). Banco Central de 
la Republica Dominicana, Departamento Cultural 

BIBLIOGRAFIA ECONOMICA DOMINICANA 1947-2004, Banco Central de la Republica 
Dominicana, Departamento Cultural 

BIBLIOGRAFIA ECONOMICA DOMINICANA 2005-2006. Banco Central de la Republica 
Dominicana, Departamento Cultural 

Serie Ciencias Sociales 

LA INDEPENDENCIA NACIONAL : SU PROCESO. Banco Central de la Republica Dominicana, 
Departamento Cultural 

PRESENCIA DE LA CULTURA PRECOLOMBINA EN EL ARTE CARIBENO CONTEMPOAANEO, 

Mildred Canahuate (Editora) 

UNA INTERPRETACION DE LA POLITICA MONETARIA Y BANCARIA DOMINICANA 1984-1999, 
Jose Luis Aleman 

APUNTES DE ECONOMiA Y POLITICA, Luis Manuel Piantini Munnigh 

CULTURA y PATOLOGiA, Mariano Lebron Savinon 

CULTURAS ABORiGENES DEL CARIBE, Federaci6n Internacional de Sociedades Cientiflcas 
(Editores) 

AATROPOLOGiA PORTATIL, Marcio Veloz Maggiolo 

Los TRABAJADORES DEL CAPITALISMO EXPORTADOR: MERCADO DE TRABAJO, ECONOMIA 

EXPORTADORA Y SUSTITUCION DE IMPORTACIONES EN LA REPUBLICA DOMINICANA, 

1950-1980, Wilfredo Lozano 

LA M1SERICORDIA Y SUS CONTORNOS 1844-1916, Francisco Veloz Molina 

REBELDES Y MARGINADOS : ENSAYOS HISTORICOS, Carlos Esteban Deive 

12 ENSAYOS DE FUTURO SOBRE ECONOMIA Y SOCIEDAD, Arlette Pichardo Muniz 

CULTURA INDiGENA Y EDUCACION NATURAL, Lilliam Garcia de Brens 
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AGENDA DE FIN DE SIGLO : CRONICAS y ENSAYOS, Jose del Castillo 

ENSAYOS SOBRE MACROECONOMiA EN LA REPUBLICA DOMINICANA Y PAISES EN vfA DE 

DESARROLLO, Peter A. Prazmowski, Jose R. Sanchez-Fung, Amelia U. Santos Paulino 
(Editores) 

ESSAYS ON MACROECONOMICS IN THE DOMINICAN REPUBLIC AND DEVELOPING 

COUNTRIES, Peter A. Prazmowski, Jose R. Sanchez-Fung, Amelia U. Santos Paulino 
(Editores) 

UN GAMINO HACIA EL DESARROLLO I, Hector Valdez Albizu 

UN CAMINO HACIA EL DESARROLLO 11, Hector Valdez Albizu 

CONSTANZA, MA/MON Y ESTERO HONDO : TEST/MONIOS E INVESTIGACION SOBRE LOS 

ACONTECIMIENTOS (3,.._ ed.), Anselmo Brache Batista 

Serie Cuentos Virgilio Diaz Grullon 

VEND/MIA PRIMERA : CONCURSO DE CUENTOS VIRGILIO DIAZ GRULLON 200 I , 
Banco Central de la Republica Dominicana, Oepartamento Cultural 

VENDIMIA SEGUNDA : CoNCURSO DE CUENTOS VIRGILIO DIAZ GRULLON 2002, 
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural 

Serie Educativa 

iQuE ES UN BANCO CENTRAL?, Henry Almonte Oilone 

iQue ES EL DINERO?, Henry Almonte Dilone 

iQUE ES LA INFLAC16N?, Henry Almonte Dilone 

Serie Folletos 

HISTORIA DE LA MONEDA : ORIGEN Y EVOLUCl6N, Juan Manuel Prida Busto 
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Serie Nueva Literatura Econ6mica 

NUEVA LITERATURA ECONOMICA DOMINICANA : PREMJOS DEL CONCURSO 81BLIOTECA 

"JUAN PABLO DUARTE" 1996. Banco Central de la Republica Dominicana, 
Departamento Cultural 

NuEVA LITERATURA ECONOM!CA DOMINICANA : PREMIOS DEL CoNCURSO BIBLIOTECA 

"JUAN PABLO DUARTE" 1998. Banco Central de la Republica Dominicana, 
Departamento Cultural 

NUEVA LITERATURA ECONOMICA DOMINICANA : PREMIOS DEL CONCURSO 81BUOTECA 
"JUAN PABLO DUARTE" 1999. Banco Central de la Republica Dominicana, 
Departamento Cultural 

NuEVA LITERATURA ECONOMICA DOMINICANA : PREMIOS DEL CoNCURSO B1BUOTECA 

"JUAN PABLO DUARTE" 2000. Banco Central de la Republica Dominicana, 
Departamento Cultural 

NUEVA LITERATURA ECONOMICA DOMINICANA : PREMIOS DEL CONCUR60 81BLIOTECA 

"JUAN PABLO DUARTE" 200 I. Banco Central de la Republica Dominicana, 
Departamento Cultural 

NUEVA LITERATURA ECONOMICA DOMINICANA : PREMIOS DEL CONCURSO 81BLIOTECA 
"JUAN PABLO DUARTE" 2002. Banco Central de la Republica Dominicana, 
Departamento Cultural 

NUEVA LITERATURA ECONOMICA DOMINICANA : PREMIOS DEL CONCURSO BIBLIOTECA 
"JUAN PABLO DUARTE" 2003. Banco Central de la Republica Dominicana, 
Departamento Cultural 

NUEVA LITERATURA ECONOMICA DOMINICANA : PREMIOS DEL CONCURSO 81BL10TECA 

"JUAN PABLO DUARTE" 2004. Banco Central de la Republica Dominicana, 
Departamento Cultural 

NUEVA LITERATURA ECONOMICA DOMINICANA : PREMIOS DEL CoNCURSO BIBLIOTECA 

"JUAN PABLO DUARTE" 2005. Banco Central de la Republica Dominicana, 
Departamento Cultural 

NUEVA LITERATURA ECONOMICA DOMINICANA : PREMIOS DEL CONCURSO BIBLIOTECA 

"JUAN PABLO DUARTE" 2006. Banco Central de la Republica Dominicana, 
Departamento Cultural 
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Serie Numismatica y Filatelica 

CATALOGO DEL MusEO NUMISMATICO (I'"- ed. 1997, 211a ed. 2003). Banco Central de la 
Republica Dominicana, Departamento Cultural 

EMISIONES POSTALES DOMINICANAS 1865-1965, Danilo A. Mueses 

EL CORREO EN SANTO DOMINGO : HISTORIA DOCUMENTADA (Reimpresi6n), 
Oscar E. Ravelo A 

LA MONEDA PROVINCIAL DE LA ISLA ESPANOLA (Reimpresi6n), fray Cipriano de Utrera 

INTRODUCCI0N A LA NUMISMATICA, Avelino Alvarez Rey 

CATALOGO DE LA SALA FILATELICA, Banco Central de la Republica Dominicana, 
Departamento Cultural 

BILLETES DOMINICANOS 194 7-2002, Banco Central de la Republica Oominicana, 
Departamento Cultural 

CATALOGO DEL MUSEO NUMISMATICO, Banco Central de la Republica Dominicana, 
Departamento Cultural 

CONOZCAMOS NUESTRO DINERO, Sinthia Machado de Sosa 

Serie Obras Premiadas 

OBRAS PREMIADAS. PRIMER CONCURSO DE ARTE Y LITERATURA 8ANCENTRAL 1995 
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural 

0BRAS PREMIADAS, SEGUNDO CONCURSO DE ARTE Y LITERATURA BANCENTRAL 1996 
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural 

OBRAS PREMIADAS. TERCER CONCURSO DE ARTE Y LITERATURA BANCENTRAL 1997 
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural 

OBRAS PREMIADAS. CUARTO CONCURSO DE ARTE Y LITERATURA BANCENJRAL 1998 
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural 

OBRAS PREMIADAS. QUINTO CONCURSO DE ARTE Y LITERATURA BANCENTRAL 1999 
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural 
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0BRAS PREMIADAS. SEXTO CONCURSO DE ARTE Y LITERATURA 8ANCENTRAL 2000 
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural 

0BRAS PREMIADAS. SEPTIMO CoNCURSO DE ARTE Y LITERATURA BANCENTRAL 200 I 
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural 

0BRAS ~REMIADAS. OCTAVO CONCURSO DE ARTE Y LITERATURA BANCENTRAL 2002 
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural 

0BRAS PREMIADAS. NovENO CoNCURSO DE ARTE Y LITERATURA BANCENTRAL 2005 
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural 

0BRAS PREMIADAS. 0ECIMO CoNCURSO DE ARTE Y LITERATURA BANCENTRAL 2006 
Banco Central de la Republica Dominicana, Departamento Cultural 



Colof6n 

Esta primera edici6n de quinientos (500) ejemplares de 
Nueva /iteratura econ6mica dominicana 2007, se termin6 
de imprimir en la Subdirecci6n de lmpresos y Publica-

ciones del Departamento Administrativo del Banco 
Central de la Republica Dominicana, en el mes de 

octubre de 2008. 


