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RESUMEN

El t ipo de cambio en la  Repúbl ica Dominicana presenta per íodos cor los
consecut ivos de a l ta volat i l idad.  Durante Ios l ¡ isrnos las pol Í t icas monetar ia )
fiscal han sido expansivas. conjuntarnente con una pérdida progresiva de reser-
vas in ternacionales del  Banco Centra l .  Mediante la  construcción de un rnode-
lo de expectat ivas rac ionales se dernuestra que la debi l idad de las reservas
internacionales del  Banco Centra l juegan un ro l  re levante en la  determinación
de la inestabi l idad cambiar ia así  como en la forntac ión de expectat ivas deva-
luator ias.  Además se establece que la actual  organización del  mercado cam-
biar io es por  natura leza inestable.
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I .  Introducción

El mercado cambiario en la República Dominicana f ire orga-
nizado a partir de la segunda mitad de la década de los 70 aten-
diendo a la escasez de divisas en el Ballco Central. E,sa escasez
de reservas intemacionales dependió. en buena medida. del mode-
lo de desarrollo econórnico puesto en marcha a partir de esa fbcha.
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distorsionando decisiones fut-rdamentales de mercado en lo refe-

rente a selección tecnológica y. por ende. al uso de las divisas. por

parle de las empresas que respondieron a ese patrón de desarrollo.

La estrategia de crecimiento hacia adentro. colno se le cono-

ció en la región lat inoamericana. priorizó la creación de Lln sec-

tor industrial mediante elevadas tasas de protecciór-r ef-ectir,'a. limi-

tando la  competencia de la  industr ia  local  en los mercados
internacionales de bienes. Tan distorsioltante lue la protección. que

convirt ió a ese sector industrial en importador ueto de bienes.
otorgándole escasa relevancia conlpetidora en los ntercados mun-
diales. Por tal razón. el dinanismo experitncntado por las compras
internacionales (imporlaciones) superó holgadamente las exporta-
ciones tradicionales, que pese a los eslirerzos de diversillcaciórl
y dinamización de las mismas presentart una brecha creciente.

En efecto. en la medida en qlle el paÍs intentaba impulsar es-
trategias de crecimiento más agresivas. en L'sa lnisnla proporción
los ef-ectos negativos de corlo plazor de las irnportaciones así como
el exiguo crecimiento de las exportaciones imponían limitaciones
al incremento del producto y el empleo. Esta brecha en el flujo
de activos l íquidos internacionales se convirt ieron en atrasos de
corto plazo y. posteriormente. dieron cLlenta del problema de en-
deudamiento e\ tenro cont inuo.  cu l  o  sct ' r  ic io  ha mertnado s ign i -
flcativamente las reservas internacionales 1' limitando la opera-
t ividad de la polít ica tnonetaria y cambiaria.

Este proce so a lcanzt  r iberes drarnát icos dado c¡ue la  c l inámi-
ca exportadora del país. estrechamente relacionada con la estruc-
tura de los mercados externos (cuotas. elevada protección ef 'ecti-
va. restricciones l1o arancelarias etc.) implicando ntenores ingresos
de divisas y generando un exceso permanente de la dernanda so-
bre la oferta. resultado de la fiagilidad 1' r'olatilidad de las exporta-
ciones tradicionales dominicanas -v la incapacidad de inversionis-

l .  Vcr  Praznro lsk i .  P .  A .  1  1996d) .  " l .a  D inánr ica  c lc  la  Ofc r ta  r  I )c ¡nanc la  Agregac la  ¡
la r \na lo r l ía  c lc  la  l : conomí i r  [ )onr in icana:  l ;n  An l i l i s i s  [ . cono l l lú t r i co" .  I : ]anco ( -e  n -
t ra l  d¿  la  t {cpúb l ica  [ )on l in icana.  N4 i rnco .
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tas locales para desarrollar proyectos con r,'ocación exportadora'

Esta indefinición en los sectores público y' prir, 'ado ha servido

como telón de fondo para recrear la falta de dinamismo en la gene-

ración de divisas, marcando la par,rta para la segmentación del

mercado cambiario.

Ante esta situación. el Banco Central estableció el uso de las

llamadas dit,isas propias ya que el nivel de reservas no era ade-

cuado para cumplir simultáneamente con los compromisos inter-

nacionales del sector público y privado. De aquí que el Banco Cen-

tral sólo atiende algunos compromisos internacionales tales como

pago de deuda externa y de petróleo. a lln evitar presiones sobre

el tipo de cambio.

En la medida que las divisas oficiales eran insuficientes para

cumplir con sus compromisos internacionales. las autoridades

monetarias enviaban mas importaciones firera del circuito oficial

de adquisición de divisas. No obstante a las disposiciones tenden-

tes a reducir el número de bienes que se importan a través del

mercado of-rcial. aún continúan las presiones sobre el tipo de cam-

bio que podrían ser bruscas o no. dependiendo de la espera de las

autoridades monetarias para ajustar el tipo de cambio oficial con

las cotizaciones del mercado l ibre de catrlbios. lo cual depende

obviamente de la posición de reservas del Banco Central.

En el caso de que el Banco Central persiguiera una política

cambiaria más agresiva para increnretl tar su f lujo de divisas a

través del ofrecimiento de un tipo de cambio más competitivo.

estas acciones tendrían efectos negativos sobre los precios inter-

nos y provocarían inestabil idad del t ipo de cambio porque el

nrercado libre. cuya cornpetitividad depende de mantener un pre-

ntium o brecha respecto del t ipo de cambio oficial.  devaluaría

permanentemente por efecto de la compctencia entre el Banco

Central y los agentés del Mercado libre de divisas' Atendiendo a

este hecho es que las autoridades monetarias han optado por man-

tener hjo el tipo de cambio y evitar deseqr'rilibrios uo sólo en el

sector f inanciero sino tarr"rbién en el equil ibrio de cartera de pe-



sos y divisas de los dominicanos.

Planteado de esta manera, la política cambiaria que fija un
valor para los activos líquidos intemacionales. con un atraso tem-
poral respecto del mercado libre de divisas. debería ser revisada
alaluz de las características dinámicas de este mercado. De per-
manecer la estructura del mercado cambiario se espera que las au-
toridades monetarias modifiquen el tipo de cambio, obedeciendo
a presiones que propician la escasez de reservas internacionales
en el Banco Central. como son el nivei de la oferta neta de divi-
sas del Banco Central y el incremento del premium existente en
el mercado paralelo. Una política cantbiuriu e.ficiente debería sus-
tentorse en la exisÍencia de un sr¡lo mercudo y c{e un solo precio
para los aclivc¡s inÍernacionales líquido^s. lo cual implicaría la
eliminación de ia dualidad cambiaria. I que la totalidad de las di-
visas que produce el país sean comercializadas en un único mer-
cado de cambios.

El objetivo de este trabajo es poner de relieve que el régimen
dual de cambios es inestable por naturaleza, debido a la existen-
cia de dos segmentos competitivos con objetivos contradictorios.
Mientras el mercado oficial por razones monetarias y de estabi-
lidad de precios mantiene el tipo de cambio sobrevaluado. el mer-
cado no oficial devalúa porque de aquí depende su atractivo para
la compra de divisas. La ganancia del Banco Central se mide en
función de la estabilidad cambiaria y de precios. mientras el mer-
cado paralelo mide su rentabilidad atendiendo al diferencial de
tasas de cambio en el mercado oficial y paralelo. Por consiguien-
te, es lógico pensar que la existencia de sólo un mercado cambiario
imprimirLa estabilidad a ese mercado. toda vez que el prentittm más
el tipo de cambio oficial que se paga en ese mercado no guarda
una correlación estrecha con el tino de cambio reai. r

I  Ver Peter J. Montiel y. lonathan Ostry: 7he Paral le L\ lurket Prentntnt; l t  i .s u \ lel i-
able lndicator of Real, Lxchonge Rate itlisalignnrcnt in [)eveloprng('otLntrrcs).IMI:
Staff Papers. vol.  . l l .  ¡ \o. l .  Marzo" 1994. rrrr.  55. 7j.
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I .a. Hechos estabil izados del mercado cambiario

Los movimientos de tipo de cambio en la República Domini-
cana han sido el resultado de la combinación de desequilibrios
macroeconómicos, una posición débil de reservas del Banco Cen-
tral, expectativas de devaluación y, en ocasiones. a cambios políti-
cos. Estos elementos presionaron con tal intensidad que se produjo
una pérdida de valor de nuestro signo monetario durante los años
de 1983, 1988, 1990 y 1994. tal y como se describe en la f igura
Ia. En este gráfico son notables los comportamientos atípicos del
tipo de cambio en el mercado bancario y extrabancario en los años
aludidos. En los años en que hubo un deterioro apreciable en las
reservas internacionales. el equilibrio en el mercado cambiario pu-
do reestablecerse luego de la inyección de divisas por parte del
Banco Central mediante nuevos préstamos o donaciones inter-
nacionales.

En 1983 se finnó un Acuerdo de Facilidad Ampliada con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) como consecuencia de la
severa pérdida de reservas internacionales del Banco Central y la
acumulación de enormes atrasos comerciales con el resto del
mundo. conduciendo a devaluar la moneda para paliar. en alguna
medida la presión sobre el tipo de cambio. r Por múltiples razones
este Acuerdo no se cumplió y los desequilibrios macro se fueron
agudizando hasta culminar en la firma de otro acuerdo con el FMI
en  1984 .

La inestabilidad del tipo de cambio en el lapso que transcu-
rrió entre el incurnplimiento del primer Acuerdo y la firma del
segundo con el FMI es notable (ver gráfica que se presenta más
adelante). Los cambios experimentados por el valor de las divi-
sas se detuvieron por ef-ecto de los ajustes clLre implicaron el Acuer-

Apol inar Veloz e¡  a l .  .  Sisten:ra I : int tnt iero Dont i t t t t r t ¡ t r ¡ . , ,  .1s ignut i t ) r t . \e let t t t 'u  de
( réd i t o .  Ed i t o raTa l l e r .  San to  Do r r i ngo .  Rcpúb l i ca  l ) t t t n i n t cana .  1990 .  p .  l l .
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do Stand-by. la entrada de divisas y la renegociación de la der.rda
externa a.

Los resultados de la implementación de ese segundo Acuer-
do se resumen en el mejoramiento de los niveles de reservas del
Banco Central, reprogramación (diferimientos) de pagos de la
deuda externa, permitiendo un respiro en cuanto al cumplimien-
to con los pasivos de mediano y largo plazo del Banco Central.
así como también el otorgamiento de nuevos créditos al país o bien
la participación en programas de donaciones especiales. Se logró
asimismo. mediante ese acuerdo. una reducción sustancial del
déficit del sector público y se adoptó una política monetaria res-
tr ict iva que l imitó los medios de pago. evitando la creación de
saldos líquidos ociosos cr,ryo destino podría ser la especulación
cambiaria. El resultado neto fue la estabilidad carrbiaria.

Durante 1988 las Reservas Internacionales Netas (RIN) del
Banco Central fueron rlegativas. se incun'ió en atrasos para el pagcr
de la deuda externa y el Banco Central incrementó el crédito neto
al sector público. Estos hechos detern-i inaron de ltueva cuenta
desequilibrios macroeconómicos que redundaron en inestabilidad
en el mercado cambiario, además de la incertidumbre generada por
el período eleccionario indicada por la profundización de la debi-
lidad institucional. De aquí que las decisiones en el mercado cam-
biario estuvieron marcadas por la incertidumbre pror,,eniente de
los desequil ibrios macroeconómicos v la incert idumbre polít ica.

La caída de las RIN por debajo de los conrpronrisos adquir i-
dos de deuda externa 1, f-actura petrolera fue un fenómeno recu-
rrente durante 1990 "v 1992. lo que determinó r,olatilidad en el tipo
de cambio en un ambiente caracterizado por desequilibrios f-lscales
.v una política monetaria expansiva. En 19c)2 los r-riveles dc las RIN
fueron en parte restablecidos por las negociaciones con el FMI. ,

'  A p t r l i n a r  V c l o z  ¿ ¡  a / .  .  I b i c l .  p .  1 2 .
'  . la ime Ar is i r .  ' ( - -os tos  r  l l cnc l i i c ios  c lc  las  f tc l i r ln r¿rs  I :s t ruc tu ra les  en  la  I l cpúb l ica

[ )o rn in icana" .  ] ' r " rb l i cado en  la  1?ey i .sa¿ ( ' i tn t tu  t  . \ ' r ¡ t t¿ r l t t t l .  ro l .  XX.  N. , , .  I  r  2 .  t :d i -
to ra  IJúho.  Santo  l )onr in {o .  I {cpúb l ica  [ )onr in icar ra .  199-5 .  p  7
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que definieron parámetros para una política monetaria restrictiva
y reducciones del déficit  del sector público.

Otro elemento importante durante estas crisis es que las rnis-
mas tocaron fondo cuando las reservas internacionales de la ban-
ca central aumentaron por efecto de acuerdos con organismos
internacionales de crédito. otorgando mayor capacidad de inter-
vención de las autoridades monetarias en el mercado cambiario.

Por su parte. las figuras I a 1, 1b muestran el comportamiento
de la brechao prernitrm delt ipo de cambio delmercado bancario
v extrabancario para la misma serie analizada. El margen de co-

I  r g L r r r  I  r  T r | o  t l c  (  r r ¡ r h r o  [ ] ¡ t ¡ a  [ ] ¡ n c ¡ r j o  ( C o n r p r r . V c n t J .
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mercialización de las divisas guarda estrecha relación con los dese-
quil ibrios macroeconórnicos clue se describieron ntás arriba. De
aquí. parece ser que el seguimiento de polít icas monetarias y t is-
cales inadecuadas a los niveles de producto e inf ' lación provoca-
ron. en presencia de fuertes expectativas de devaluación, s'hocks
de dernanda en ese mercado que suelen ser frenados por el racio-
nanriento de la oferta de divisas mediante el incremenfo del pre-
mium que se paga en el mercado paralelo de divisas ".

"  l )u r¿rn tc  los  p r imeros  d ías  dc l  n lcs  c lc  c l i c ie rnbre  de  1996 e l  t ipo  de  cambio  erper i -
t t tcntt i  ul la apreciacit in notable debiclo a cntracla cle dir isas ( lue eslacionaltrcnle rc-

-q ls t ra  cse  n tc rcado.  S in  embargo.  e l  anLrnc io  c le  aur len to  de  sa la r ios  en  e l  sec tor  pú-
b l rco  r  la  p rcsentac i ( rn  an lc  c l  Congreso de  un  pac lue te  de  mcd idas  des t inado a
rcstableccr nirelcs de rccaudacit in l lscal.  dentro clc las cuales se cncotl trab¿r la unif l-
cación de t ipos de calrbio. al irnentt i  las expectat ir .as r le devaluación. A tal erado c¡ue
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Cabe destacar que durante el período eleccionario de I 996, el
Banco Central venía siguiendo una política monetaria cautelosa
y adoptó medidas monetarias que impidieron la salida de divisas
por incertidurnbre política en ese año. Es perlinente apuntar que,
la política monetaria fue respaldada por el mantenimiento de su-
perávits de caja del Gobierno Central y se mantuvo, además, un
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control adecuado sobre el crédito neto al sector público. Es decir,
que la volatilidad del tipo de cambio en el mercado paralelo (así
como el premium) es sustancialmente menor cuando la política
monetaria y fiscal se manejan adecuadamente y existen niveles de
reservas en el Banco Central que imprimen confianza a los agen-
tes económicos.

II.  Fundamentos teóricos

Esta sección introduce un modelo de tipo de cambio. para una
economía pequeña, la cual carece de un sistema flnanciero efi-
ciente, y donde interactúan dos tipos de agentes --los compradores
(vendedores) y el Banco Central-- los cuales se asumen raciona-

se reactivó la demanda de divisas y debi l i tó el proceso de apreciación del peso do-
minicano que se suele registrar durantc cada dicicmbrc. E,n cstc período rodos los
agentes económicos se convirt ieron en compradorcs o vcndían cantidadcs irr isorias
o algunos bancos cumplían con comprontisos aclquir idos. Toclos estos clementos upc-
raron conjuntamente para quc el premium aumcntara apreciablcme nte en el merca-
do paralelo.

t +
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les en su toma de decisiones. Una característica de este mercado.
en donde las decisiones de compra y venta son instantáneas dada
la liquidez de las divisas, es la existencia de lo que se conoce como
"puntos solares" 7 donde la identidad de los compradores y vende-
dores depende de la dirección del cambio esperado en las expec-
tativas devaluatorias de las divisas. El concepto de equilibrio de
puntos solares, alude a mercados con equil ibrios múlt iples o a
sendas de previsión perfecta con múltiples soluciones. El mode-
lo. se basa en la estructura de "Telaraña" de Muth ( 1960), aplica-
do al rnercado cambiario donde se permite la existencia tanto de
indeterminación (no convergencia) como de equilibrios múltiples.
Se parte de un modelo de optimización para determinar la curva
de demanda de divisas, y luego se introduce la estructura de mer-
cado, la cual trata de capturar los hechos estilizados observados
en un mercado cambiario.

II .a El consumidor de divisas

La asignación óptima de recursos para la satisfacción de las
necesidades de consumo en cada instante del tiempo tiene una
relación estrecha con los usos alternativos del ingreso en cada t,
tales como consumo y ahorro. así como de las preferencias y prio-
ridades de los agentes económicos.

En este caso, el objetivo del consumidor es escoger una sen-
da temporal a lo largo de la cual la utilidad proveniente del con-
sumo se maximice sujeto a restricciones que registre la asignación
alternativa y dinámica del ingreso, la que también depende de
informaciones que modifican el comportamiento presente de los
agentes económicos; de tal suerte, que el consumidor destinará
parte de su ingreso al consumo de bienes y dependiendo de las
expectativas de devaluación y de la política monetaria acumulará
activos líquidos para demandar divisas. con lo cual la presión que

'  [ )ai id Ronrer. . ldv¿¡rrcet] , \ luc'roeconc¡ntics. I ' r intcra cdicir in. l \ ' lc( ira*-t l i l l .  NLre-
r a  Y o r k .  U S A  .  1 9 9 7  p  t t 1 .  2 9 . 1
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sobre el t ipo de cambio ejerce este corttportamiento moverá el
precio de las divisas hacia el objetivo clLre en ¡ l'rabían percibido

los agentes económicos. Este tipo de cornportamiento establece
una relación inversa entre consumo 1 la demanda de activos
líquidos para tomar posición en divisas.

Para modelar el comportamiento del consumidor frente a r"rn
mercado de divisas sujeto a movimientos especulatir''os v de pre-

caución, se asume que en la economía existen sólo dos bienes.
artículos de consumo y divisas. se sllpone también que los agen-
tes económicos tienen un horizonte de r.'ida inf-rnito. cuya fur-rción
de uti l idad es l ineal y creciettte respecto del consumo de bienes
en cada /, que existe plena movilidad de capitales 1' que la tasa de
interés de los act ivos l lnancieros del  s is ten la no es cor" t " lpet i t iva
frente a la rentabilidad que ofrece tomar posición en divisas cuan-
do existen expectativas de devaluación. Se supone aden"rás qr,re el
ingreso de los consumidores es conocido en cada ¡. de tal suerte
que se considera como un dato. Por otro lado. se asume clue los
consumidores forman sus expectati 'n'as lacionalmente.

Dentro de este contexto. el problema del consutnidor consiste
en escoger una senda intertemporal de asignación óptima de re-
cursos a fin de maximizar la utilidad provcniente del consumo. de
tal forma que en cada / la función de Lrt i l idad se maxirnice. E,l
problema de maximización del consurridor clueda pianteado de
la manera siguiente

+  t ,  t  \  ^r n a x ) p ' l n ( c ' , )  O < / ) < l  ( l )
/  = 1 ,

. \ .  a .  A , t t  = ( E , e , , t  - 0 , ) ( A , + , ! ' ,  - c ' , )

donde c, es el consurno en l.  p es el factor de descuento de la uti-
l idad el cual mide las preferencias intertemporales del consumo.

-l es el ingreso. I '1, es el nivel de acti" 'os en ei período 1. Todas
las variables están expresadas en logaritnros. En lo que resta del

t 6



estudio, se asume que la función de utilidad tiene la forma espe-
cífica ln(c,), la cual es monotónicamente creciente, continua y
doblemente diferenciable. Adicionalmente se asume que como no
existe un mercado financiero eficiente. el ahorro se dedica a la de-
manda de divisas: ffi*,: l, * c, . En este modelo, la variable con-
trol es la demanda de divisas, y la ecuación de transferencia de los
activos totales está dada por A,-, :  (E,e,.,  e,)A,. La ecuación
de Bellman ( 1957) para este modelo está dada por:

-  n,) ,Y,X Q)

donde. según Benveniste y Scheinkman (1979).

a rla,. r-,,(r,e t + t 
- r,))t aa,

En este sentido. la ecuación de Euler 8 está dada nor

ulA,,y,,(8,n,*,)]= -q*{tn (,1, + ri)* prfrr;(n,r,.,

=  u ' ( ,  ) : ,  '
\ t /  t

c .
-  r +  |

L / : -

P' Ll l '* 
' , ,(E,c 

,-o - e ,))
v i > 0 r l l

Asumiendo que,  lE,e,* t  -e , )> 0,Vf t  =  1,

( 8 , e , * t  - r , ) = 0 , v f r  >  I

tenemos la siguiente regla óptima del consumo la cual es consis-
tente con la condición de nrimer orden de la ecuación de Euler:

" / + l( ' , =  , -  ( 3 ' )- t  
p ( E , n , * ,  * e , ) '

asumiendo que el ingreso sigue un proceso autorregresivo de pri-
mer orden [Sargent ( 1987)] dado por !,, t 

: L y, , y que el consu-

'  La  cond ic ión  imp l ica :  -u , (c , )+  
fE ,€ t_ t  

-€ t ) l ( r ,_  )=  O c londe ¿¿ 
' / ¡ i  

es  la  u r i l i dad

marginal del consumo err el período l .
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mo es unaproporción fr jadel ingreso c,: a "t, ,  y dado que

m ' t : ) ) t ^ - c t ,

tenemos que la demanda de divisas óptirna está dada por

,t) = ¡,1, -":(r,,,, ,-,, ) l
La ecuación (4) nos dice que la demanda de divisas en el perío-

do ¡ es directamente proporcional a la devaluación esperada del
t ipo de cambio en ¡+1. y directamente proporcional al ingreso
disponible en l.') Estas condiciones pueden exponerse fomralmente
de la siguiente manera:

(4)

Cffi,
> 0 s i  (8,n,* ,  -  . ,  )> 0 (4')

dado que y, e :)l

A\E,e, , ,  -  e , )

o|n,_ r - > o
4,,

(4")

Donde la condición (4') representa la elasticidad precio de la
demanda de divisas.l , la condición (4") la elasticidad ingreso de
la demanda. En el caso específico en clue no se espera devaluación.
la ecuación de demanda depende fundamentalmente del nivel de
ingreso. Mientras mayor es Ia propensión marginal a consurnir
menor la demanda de divisas. Finalmente. asumiendo que la
economía se encuentra en sLr nivel estacional de equilibrio. donde

-),. e s Ltn nivel constante igual a Q, podernos especificar la siguien-
te ecr¡ación de demanda de divisas:

n t )  = p  +  p ( E , e , , , - r , ) ú .{¡ ,  o. (s)

'  L. l  ingrcso disponible es igual al ingrcso antes de irnpr.rcsto por cuanto consideranros
quc los irnpucslos netos dc sr"rbsicl io son igualcs a ccro. con Io cual los inrpuestos
deducidos ciel ingreso bruto son igualcs a los subsicl ios cluc sc rcciben clcl  gobierno.
I 'or otra parte. se supone cluc los gastos e ingresos públicos son iguales.
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donde m.,, es la demanda agregada de divisas en el período r, Q
es el parámetro que mide la reacción de la dernanda de dividas ante
una política fiscal y/o monetaria,ro y 0 .s el parámetro que mide
la reacción de la demanda de divisas ante la brecha entre el tipo
de cambio esperado y el tipo de cambio real. Los resultados ob-
tenidos en la sección anterior. mostraron que O es positivo dado
que un aumento en el ingreso permite al consumidor incrementar
tanto la cantidad de moneda local como moneda extranjera que
posee en su portafolio.rr Igualmente sabemos, que el parámetro
es positivo dado que cuando se espera una devaluación. el costo
de oportunidad de mantener moneda local aumenta y el ingreso
se desplaza hacia la compra de divisas. Otro aspecto interesante
de la ecuación. es el hecho de que la dernanda de divisas en cual-
quier período está inversarnente relacionada a la tasa de cambio
en ese período, pero se desplaza positivan-rente en el tiempo pro-
ducto de las expectativas devaluatorias.rl

I I .b El mercado de divisas

Esta sección desarrolla las características teóricas del merca-
do de divisas de una economía pequeña que carece de un sistema
financiero eficiente 1' competitivo. Se asllme que sólo interactúan
dos monedas en este mercado: la local y una moneda de referen-
cia perteneciente al país con el cual se comercializa internacional-
mente. En el mercado hav comoradores. vendedores v una banca

r "  F - l  p a r á m e t r o { e s t á i m p l í c i t a m e n t e e n l u n c i ó n d c l  i n g r e s o l . p o r c n c l c . c l e l a s p o l í t i -
cas f iscales. monetarias. 1, io choques c\ternos (c. i  -  O(C. ( i .  I .  NX. lVl.  . . .) .  Por cl
momento  1 '  para  s imp l i f i car  e l  aná l i s is .  sc  asurne quc  c l rcho  paránrc t ro  es tá  en  er ¡L r i -
l ib r io  es  cons tan tc .

r l  F,ste resultado cs lo c¡ue se conoce conro cltcto ingrc:o cn la teoria nricrocconrir l i -
ca .  Ante  un  aunrento  c lc l  ingreso.  la  cuna de  rcs t r i cc i r in  p r fsLrpucs t i l f l ¡  cn t rc  n ronc-
da local v divisas sc dcsplaza hacia arr iba pcrrnit iendo ir l  consurridor r. le r.nantlur nr;. ts
de  ambas monedas.  s icmpre  1 'cuar rdo  su  cur \a  de  u t i l i dad  permanczca ina l tc r ¡ rda .

r r  N4 i l ton  Fr iedman.  (1968)  " l -he  Ro lc  o1 'Monetar l  Po l i c ) " .  . !n tc t  i tun  l ' , tonont t t
Rer . ' le l .  Marzo .  r 'a  [ :d rnund S.  Phc lps  (1967)  "Ph i l l rps  C ' r : r rcs .  l : rpec ta t rons  o1 '
In f la t ion .  and Opt i rna l  I lnemplovr lcn t  Over  T ime " .  l . tonr ¡n t t t ' t t .
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central, la cual está dispuesta a suplir incondicionalmente los re-
quisitos del mercado. Es decir que está en disposición de comprar
o vender divisas a la tasa de cambio en cualquier punto específi-
co en el tiempo. Un aspecto interesante de este mercado es la fal-
ta de identid'ad entre compradores y vendedores, los cuales pola-
rizan sus funciones cuando esperan variaciones en el t ipo de
cambio, un concepto denominado equil ibrio de puntos-solares
(sunspots).r3 En otras palabras, los compradores pasan a ser vende-
dores cuando se espera una apreciación del tipo de cambio, y vice-
versa. Así. Ia incondicionalidad de la banca central y su capacidad
de suplir divisas en períodos de devaluación o de acumular reser-
vas en períodos de apreciación es imprescindible para el funcio-
namiento y determinación del mercado.

La función de demanda agregada de divisas [ecuación (5)] fue
definida a partir de las conclusiones obtenidas en la sección ante-
rior sobre el comportamiento de un agente económico represen-
tativo. Por otro lado, la of-erta de divisas depende negativamente
del tipo de cambio real. Sin embargo. corno la oferta al nivel agre-
gado está lbrrnada tanto por vendedores/compradores individua-
Ies, como por el Banco Central. la sensibilidad de la oferta agre-
gada al t ipo de cambio real depende tanto del coeficiente de
reacción de los agentes (p). como de las reservas de divisas del
banco lr):

n +  ;  ^ / .  \
i l r ,  - o - p \ l - r ) e , d . r > 0

donde 6 es un parámetro que representa el flujo fijo de oferta de
divisas elcual es independiente del t ipo de cambio real,r4 y donde
r es el índice de reservas de divisas disponibles del Banco Cen-

"  Vcr  Dav id  l tonrer :  lb id .  p .  t t l .  p .  294.
r r  Es te  parárne t roesrcprcscn la t i vode los l lu josc lcc l i r i sasproven ien tcsc lezonas l ian-

cas u otros srctores que comercialrzan cn nroneda cxtranjcra. pero deben comprar
per rór l i c lmcntc  monr 'd¿ l  loca l  para  cubr i r  sus  cos los  opcr r t i ro : .

20
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tral, el cual se asume mayor que cero.r5 Dos aspectos importantes
de la ecuación (6) deben explicarse: En primer lugar. debemos
notar que B, el coeficiente de reacción de los compradores ante
del tipo de cambio, es el mismo parámetro de elasticidad de la
ecuación (5) dado que refleja la falta de identidad de ios agentes
entre su comportamiento como compradores y/o vendedores. Ante
una devaluación, y en ausencia de reservas del Banco central. los
oferentes de divisas se convierten ell compradores. I' la oferta se
reduce en la misma cantidad que aumenta la demanda: de igual
manera, en períodos de apreciación de tipo de cambio. los den-lan-
dantes de divisas se convierten en oferentes y la of-erta aumenta
en la misma proporción en que reduce la demanda.

El otro aspecto importante de la ecuación (6) es el coeflciente
de reservas. El Banco central como agente incondicional del
mercado puede controlar la sensibilidad de la oferta ante las varia-
ciones del tipo de cambio, vía el control de las reservas. Mientras
mayores sean las reservas disponibles del Banco central mayor
es la capacidad del mismo de suplir el exceso de demanda que se
produce por una devaluación exógena del tipo de cambio, o por
un aumento de las expectativas devaluatorias.

Por otro lado, tenemos que la reacción del mercado a las dis-
crepancias entre of-erta y demanda de divisas está dada por la si-
guiente ecuación de comportamiento del tipo de cambio:

€ t , 1 = e , + y l m i  - m i r )  0 < y < l  ( 7 )

donde y es el parámentro de ajuste del tipo de cambio ante las dis-
crepancias entre oferta y demanda. Cuando la demanda de divi-
sas supera Ia oferta, el tipo de cambio se ajusta positivamente en
el próximo período por el factor y. Lo inverso ocume cuando existe
un exceso de oferta de divisas.

r5 El lector puede preguntarse por qué no se restr inge el parámetro a ser también menor
que uno. Larazón fundamental.  es clue el IJanco central puede encleudarse v tornar
prestado de organismos internacionales.
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Finalmente, se asume que los agentes forman sus expectati-

va.s racionalmente pero que están sujetas a perturbaciones sis-

ten)áticas que siguen un proceso móvil de primer orden tMA(l )1.
Pára encontrar la solución de expectativas racionales suponemos
que existe una política monetaria activa en el parámetro Q, la cual

sigue un proceso de promedios móviles en un factor aleatorio pt,.

por lo que sustituimos el parámetro estático 0, por la variable alea-

toria

ú ,n t=ó  *0 / t , * , -  l t , - 0 ,u ,  t

Solucionando el sistema de ecuaciones (5). (6) V (7). encon-
tramos:

€,*t = €, * TÓ,*t + yBE,e,t, - yP\l - r)e, - YF6. (8 )

v re-Ahora. tomando la expectativa en / en la ecuación (8).

cordandoró que E, e ( : e c, tenemos que:

(t + yp)r,e,,, = [ + yp(ll - r)lt, t fr ,ó,*,

Dado que 0,,, : 0 * 0p,*r- l-t, -

radores de expectativas donde E,¡"r,_.
Yt < t encontramos

(  1 0 )

Haciendo o: [1 + yp(l - r)] /(1 + y0), y simplif icando tene-

nlos

E,e,.1 : oet + /.rt - 0p, , ( l  l )

donde o es el parámetro de expectativas. el cual está en functon

rt '  Es importante rccordar clue 6,,r,=,t ,  dondc x, es utra variablc aleatoria
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de todos los parámetros del modelo. y donde p es un término es-
tocástico con media cero y varianza finita clue en la ecuación (4)
sigue un proceso MA(1) con un coeficiente de correlación 0. el
cual se define entre -1 < e < I por condiciones de estabilidad e
invertibilidad de raíces.

Como podemos observar, el coeficiente de expectativas o de-
pende positivamente de las reservas bancarias. [-as implicaciones
de esta solución son importantes: si el Banco Central disrninuye
sus reservas crea expectativas de devaluación deltipo de cambio
e induce a la compra de divisas. La compra de divisas a su vez.
disminuye aún más las reservas bancarias. ,y. por ende. induce otro
incremento en el parámetro de expectativas. Este proceso de es-
piral será explosivo si r < 0, y convergente en caso contrario.rT

Muth ( 1961 ) muestra que las expectativas racionales )' aque-
llas formadas por procesos MA(1) producen resultados eficien-
tes y con varianza mínima cuando el tipo de cambio, por ejem-
plo, sigue un proceso ARMA ( I ,1 ). ' t  En este sentido. la ecuación
(4) muestra que los agentes forman sus expectativas futuras del
tipo de cambio en función de la información prevaleciente hoy.
al igual que incorporan los errores sistemáticos en dicha predic-
ción.re Otro aspecto importante de la ecuación (4) es que los erro-
res, producto de perturbaciones sistemáticas. desaparecen en el
tiempo dado que los agentes aprenden de éstos al incorporarlos
en su predicción. Esta es una cualidad de los procesos MA(1)
c u a n d o - l < e < 1 .

r7 Igualmente. la credibi l idad en la Banca Clentral.  la cual puccic aprorimarsc por ur.r
mode lo  de  Eduards  (1996)  f  Prazmousk i  (1996)  cn  e  I  caso i lonr in icano.  ranrb ión
iuega un papel fundamental en este coeficientc. Se espcra quc dadir una prohabil i -
dad q  de  abandonar  e l  rég imcn car r - rb ia r io .  ma\orcs  n i re  l cs  de  c red ib i l i c lad  cont ro -
len  la  pos ib i l idad  de  exp los ión  de l  merc¿rdo.

' *  Un aná l is is  dc  au tocor re lac ión  ¡ - 'au tocor re  lac i ( rn  parc ra l .  rnos t r r i  quc  cn  la  I {cpúb l i -
ca  Domin icana.  e l  t ipo  de  cambio  ex t ra  bancar io .  s ique e fcc t i vanrcn te  un  l roccso
A R M A (  l . l ) .  [ V e r  B o x  1 ' J c n k i n s  1 t 9 7 6 ) l

'"  E,l  anál isis es insesgado en el senticlo clc quc los agcntcs racional lncntc incolporan
5uS CrrOrCS Cn su Oredicr: i t in,
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II.b Solución temporaly estabilidad del mercado de divisas

Para encontrar la solución temporal y el equilibrio del merca-
do, debemos reducir el sistema a una sola ecuación en diferencias.
Para esto, eliminamos las expectativas sustituyendo la ecuación
(8) en la (6)

*i = I + p@ - rb, + y@ - 6)* (t', - op,-,) (12)

Luego, sustituyendo a (12) y a (6) en (5). obtenemos la st-
guiente ecuación en diferencias de primer orden:

e , * ,  = [  + y p ( o - r ) k , + y \ ó  - F ) *  y } - t , - 7 t t , - , ) ( 1 3 )

Finalmente, utilizando el método general para resolver este
tipo de ecuaciones, fChiang(1991)], y obviando momentánea-
mente el término de error, encontramos la siguiente solución gene-
ralparu la ecuación (13):

- y(ó - ,)ln, * yp(o -')1."p(r) * y(O - 6) ( 14)

La ecuación (14) está compuesta por la suma de dos partes
fundamentales: por un lado, la solución particular. la cual repre-
senta cualquier solución posible de una ecuación no homogénea
y, por el otro, la función complementaria. la cual es la solución
general de la ecuación en su forma homogénea. En la ecuación
( 14), la expresión [ + yp(o - r)]exp(r), la cual representa la fun-
ción complementaria de la ecuación, permite estudiar la estabili-
dad del modelo, y el comportamiento temporal del tipo de cam-
bio (e j .  s i  es osc i la tor io  o monotónico) .  En pr imer  lugar ,  la
estabilidad del modelo requiere que la expresión 1 + yB(o - r) se
encuentre entre -1 y L Es decir, que ( -r) se encuentre entre 0 y l.
Como sabemos que tanto y como o se encuentran entre cero y uno.
la condición suficiente y necesaria de estabilidad es: 0(1 - r) >

.,, ̂
L A

n, =b,
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F(1 - o) En otras palabras. que la curva de oferta de divisas sea
más elástica que la curva de demanda.

Sin embargo, si reescribimos dicha desigualdad encontramos
una conclusión muy interesante con respecto a la política de reser-
vas del Banco Central. Para que exista estabilidad. las reservas
deben de ser mayores que el coeficiente de expectativas devalua-
torias, pero menores que o - 1/Br'¡. Por ende. el Banco Central debe
mantener reservas capaces de contrarrestar las presiones especu-
lativas del mercado. pero deben de ser menores qr.re cierto nivel
que no restrinja al mercado de funcionar competitivalnente. E,s
decir. las reservas deben seguir la siguiente regla devaluatoria: o
1 r 1 o + l / y B .

En términos de un diagrama de fase. las características de es-
tabilidad del modelo pueden observarse en la Figuras Ila y' IIb.

La hgura IIa muestra cuatro zonas fundamentales. Dos de
ellas, I  y II ,  son zonas de estabil idad, las otras dos. II I  1' IV. son
zonas explosivas del rnercado. Podemos notar que las zonas de
estabilidad se expanden o contraen de acuerdo a las elasticidades
relativas entre las curvas de oferta y demar-rda. Mientras mayor sea
la elasticidad de la oferta en relación a la demanda. mayor será la
zona de estabilidad. Más aún, la elasticidad relativa depende del
coeficiente de reservas. En particular. ntientras mayor es el índice
de reservus, mayor es la zona de estabiliclud del ntodelo. Por otro
lado. la figura IIb muestra la convergencia desde el punto de vis-
ta de la ecuación de ajuste de tipo de can'rbio. Si el tipo de cambio
se encuentra por debajo del equilibrio en E. las fuerzas del mer-
cado tienden a elevar el tipo de cambio hasta el punto E. donde la
demanda iguala a la oferta y el tipo de cambio esperado es igual
al actual. E,sta convergencia se observa en las flecl-ras de ajuste.

El equilibrio en el caso de la condición óptima de reservas se
puede observar en la figura IIla donde se tiene un equilibrio úni-
co de divisas y de tipo de cambio. En el caso particular de cero
reservas sin embargo. ambas curvas t ienden a igualar sus pen-

l o
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dientes y el mercado queda indeterminado. Este escenario se puede
observar en la figura IIIb, donde ambas curvas difieren sólo en el
término de intersección ($ > 6). Dado que ninguna curva intersecta
a la otra, el tipo de cambio está indeterrninado. Por otro lado, si
los términos de intersección son iguales (O : 6). se genera una
situación de equilibrio múltiple. donde no existe un sólo tipo de
cambio y, por ende, el mercado también queda indeterminado.

En este tipo de situaciones, la Banca Central obtiene recursos
auxil iares de organismos internacionales los cuales le permite
formar reservas para suplir la demanda,v determinar o estabilizar
el tipo de cambio. La figura IIIb muestra este fenómeno: En este
sentido, si el Banco Central logra acumular R* en reservas de
divisas disponibles para el mercado, el tipo de cambio queda de-
terminado en la tasa e'. Note que la pendiente de la oferta varía
por la introducción de reservas auxiliares. dado que éstas pasan a
formar parte de la totalidad de divisas de la economía en r. Por la
ecuación (6), el aumento de r, producto de la introducción de R*
ocasiona una caída en la pendiente de la oferta hasta alcanzar el
nivel de tipo de cambio e'. Esto se puede observar en el gráfico
lllb por la línea de puntos od'. Por otro lado. la solución particu-
lar y($ - 6) representa el equilibrio temporal del tipo de cambio
cuando la oferta de divisas iguala la demanda. Como se puede
observar. el equil ibrio temporal depende posit ivamente de las
polít icas estimulantes del producto (ver pie de página 1). y del
coef-lciente de ajuste del mercado; y negativamente del flujo f,rjo
de oferta de divisas (ver pie de página 3). En este sentido, una
política monetaria expansiva tiende a desplazar la demanda de
divisas hacia niveles mayores que resultan en un tipo de cambio
de equilibrio mayor que el prevaleciente antes del cambio. Este
choque, sin embargo, será mayor o menor dependiendo de la
magnitud del coeficiente de ajuste. Iguahnente, si el flujo hjo de
oferta de divisas es mayor, producto de una mejora de las ex-
portaciones por ejemplo, el tipo de cambio de equilibrio se reduce
en relación al prevaleciente antes del cambio. Estas simulaciones
pueden observarse en las figuras IVa y' IVb.

30



I I I .  Resultados econométricos

Esta sección tiene dos propósitos fundamentales: En primer
lugar, es de interés saber si el modelo teórico presentado en la
sección anterior se adecúa a la realidad dominicana. Para el lo.
estimaremos la ecuación (13) de la sección II.  y evaluaremos su
grado de significación. En segundo lugar. pretendemos obtener
una idea de los factores que afectan el coeficiente 1 + yB(6 - r) de
ajuste de dicha ecuación y, por ende, una idea de la estabilidad del
sistema cambiario dominicano. Para ello. obtendremos una me-
dida cuantitativa de la evolución de dicho coeficiente mediante
técnicas recursivas. Luego de obtenida esta serie, la regresamos
contra las variables observables que la componen (ej. las reser-
vas internacionales), y de esta manera tendremos una idea de las
magnitudes o ponderación de las variables en el coeficiente I +
yB(6 - r). Los resultados de las estimaciones se presentan en la
Tabla I, y son explicados a continuación.

IIIa. El "Random-Walk" en el mercado cambiario
dominicano

La ecuación ( 13) nos indica que el modelo a estimar presenta
una estructura ARIMA( 1 ,0,1). Es decir, que confbrma a la hipó-
tesis del "Random-Walk"2o con perturbaciones sistemáticas pro-
ducto de choques en las políticas macroeconómicas que distorsio-

2" La hipótesis dcl random ualk se originó en los 1960 para los lrercaclos clc vaiorcs.
Esta sugiere. apl icándola al mercaclo cambiario. quc las variacionos del t ipo de cam-
bio de un periodo a otro están idéntica e independienternente distr ibuidas. con nre-
dia cero y varianza constante. En este sentido. los nlovint ientos pasados del t ipo de
cambio no pueden uti l izarse para predecir el 1r,rturo. En cl caso dontinicano. el t iptr
de  cambio  s igue un  proceso ARMA(  l . l )  con  e l  coe l l c icn te  de l  AR(  I  )  cercano a  la
unidad. E,sto equivale a un modelo "Random Walk" con perturbaciones sistemáti-
cas producto de polít icas macroeconómicas. En este sentido. los movir l ientos del
t ipo de cambio pueden ser modif icados por las polí t icas \ ' .  por onde. pueden ser
predecidos. Esto a su vez. equivale i i  decir que existe la posibi l idacl cle generar ga-
nanc ias  med ian te  la  especu lac ión  lGreenu,a ld  (1982) l
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nan las expectativas devaluatorias. En este sentido. se estimó un
modelo ARIMA (1,0,1) en el cual las variables están expresadas
en forma logarítmica. Los resultados se presentan en la Tabla I,
ecuación i.

Los resultados muestran un coeficiente de inercia del tipo de
cambio de I + yp(o - r) :  0.9919, y un coeltciente de equil ibrio
de largo pla'zo, el cual indica que el tipo de cambio de equilibrio
promedio después de tomar antilogaritmos, es de aproximada-
mente RD$28.78 por US$ dólar. Esto indica, que el mercado cam-
biario dominicano se encuentra en la zona de estabilidad, pero que
dicha estabilidad es frágil. Dicha fragilidad radica, según la estruc-
tura del coeficiente, y de la realidad dominicana, en una posición
débil de reservas internacionales en presencia de un mercado
volátil producto de las expectativas y la credibilidad en las políti-
cas. Por otro lado, el tipo de equilibrio muestra que la tendencia
del tipo de cambio nos llevará a una tasa de equilibrio en el largo
plazo, si la estructura del mercado se mantiene. Otro aspecto in-
teresante, es que en el corto plazo, el modelo sugiere que el tipo
de cambio de equil ibrio sea de RD$1.03 por dólar. Es decir, que
la estructura de organización actual, sin tomar en consideración
la inercia producto de presiones especulativas y de reservas débiles
es tal que permitiría mantener dicha tasa competitiva de paridad.

En términos de las propiedades estadísticas, el modelo presenta
un coeficiente de determinación R2 ajustado de 0.9969. La prue-
ba F de significancia conjunta de los parámetros mostró signifi-
cancia más al lá del 99oA, al igual que los coeficientes de los
parámetros AR( I ), MA( I ) y la constante. La prueba /z de Durbin
es 1 . 1616, menor que su valor crítico al 5oA de significancia ( 1 .645
para una prueba de una cola en la distribución) no mostró evidencia
de autocorrelación serial en el término estocástico.

Adicionalmente, una prueba de LM [Breush y Pagan ( 1980)]
paranezagos superiores, tampoco mostró evidencia de autocorre-
lac ión (F :  0 .2535,P :0.7763) .  Una prueba de ARCH [ver  En-



g le  (1985) l  (F  :  14 .35 .  P  >  0 .01 )  y  unaprueba  Wh i te  (1980)  (F  :

6.70,P > 0.01) de heterocedasticidad mostraron que la varianza
de los errores no era constante. Esta variabilidad de varianza es
producto de.volatilidad en el mercado carnbiario. la cuai induce
dispersión en la varianzadel modelo y autocorrelación en los erro-
res. Este problema fue corregido empleando el método de míni-
mos cuadrados ponderados con varianza heterocedástica.

Estos resultados nos indican que el modelo se adecúa a todas
las pruebas clásicas y modernas de estadísticas. por lo que la es-
tructura ARIMA(1,0.1) es una buena descripción del mercado
cambiario dominicano.

IIIb. Estimación recursiva y factores de estabil idad

Para estudiar la dinámica del coeficiente de inercia 1 + yS(o
- r) y por ende los factores que afectan la estabilidad del modelo.
utilizamos técnicas de estimación recursiva.rr En cada estimación.
como se explica en el pie de página 16. se reporta el valor del
coeficiente, por lo que se obtiene una serie que muestra la evolu-
ción en el tiempo del parámetro I + yp(o - r). Esta serie ref'leia
cualquier carnbio estructural ocurrido que según nuestro mode-
lo, es producto de cambios en las reservas internacionales y en la
credibilidad de los agentes se refleja en la'n'olatilidad del mercado.

Los gráficos Va, Vb, y Vc muestran la evolución de este co-
eficiente para el período comprendido entre enero de 1980 y' di-

rr [ :n la cst imacit in por nrÍnimo cu¿idrado rccursiro. la ecu¿rción es estimacla rcpcti t i -
vamenlc. ut i l izando subnluestr¿rs cada vez lna)ores. Si ha¡ k coeficicntcs que dcbcn
dc ser est imados en el l 'ector b. entonces se ut i l izan las prirneras k observacioncs para
obtener  la  p r imcra  es t ru rac ión  de  b .  Luego.  la  s ig r - r ie  n tc  observac i ( rn .  k+  l .  es  u t i i i za -
da para obtencr Ia seguncla estim¿rcit ln dc b. Estc proceso cs repcl iclo hasta cluc toclas
l¿rs  T  obscn 'ac iones  se¿rn  u t i l i zadas .  [ : s  dec i r  c lue  sc  ob t icncn- l ' - k  es t in tac ioncs  de  b .
IgLtalntente. cn cacla paso. la últ inra estimación clc b puecle ser ut i l izacla para prcciccir
c l p r ó x i n r o v a l o r d c l a v a r i a b l c d c p c n d i c n t c ¡  p o r c n d e s c p u e d o o b l c n e r L r n a m c d i d a
c l e l  c r i o r a s o c i a d o c o n c l  c o e f l c i c n t c r e c u r s i v o  [ ' ¡ n d i c k ¡  R u b i n l ' e l c l  ( I 9 9  I ) ) .

33



c iembre  de  1995 (Vb para  1980.1-1984.12 .  y  Vc  para  1985.1-
199s.r2).

Los resultados son interesantes: Como se puede observar, el
coeficiente de inercia refleja las características del mercado cam-
biario presentadas en la sección II. En períodos de inestabilidad.
en lo cuales ocurrieron colapsos cambiarios y donde las reservas
internacionales eran bajas o incluso negativas. el coeficiente se
encuentra cercano a la unidad o por encima de ésta. Hay cinco pi-
cos fundamenta les en los años 1980,  1981,  1983,  1988,  y  1990,
los cuales corresponden a los colapsos de dichos años.

A partir de 1991 , luego de introducido el programa de estabi-
lización con el FMI. el coeficiente tiende a estabilizarse llegando
a un nivel de 0.9919 en 1996. Este nivel sin embargo, es evidente-
mente frágil dada su cercanía alazona de inestabilidad.

Esta alta relación entre la realidad cambiaria y el comporta-
miento del coeficiente. motiva a estudiar si su estructura teórica
es consistente con la realidad. El paso final es el de dar una idea
de la magnitud en la cual afectan los componentes de este coefi-
ciente a la estabilidad cambiaria.

Para estudiar dicha dinámica estimamos una ecuación la cual
presenta la estructura del coeficiente de inercia. Asumiendo que
las resen'as ,v la volatilidad varían en el tiempo, tenemos

b , : 1 - y B R , + y p o , ( 1 5 )

donde b, es el coeficiente recursivo en el período /, R son las reser-
vas internacionales netas en el período t," y o es el factor de
volatilidad. el cual debe corresponderse con el residuo de la ecua-
ción ARIMA( 1 .0,1). Nótese que hemos asumido constante la elas-
ticidad precio del mercado de divisas p. y el coeficiente de reac-
ción del mercado y.

I  Sedeber ianut i l i za r las reservasnetasenre lac ióna lasreservasde laeconomiacomo
índice de reservas. o part icipación de la banca central en cl mercado cambiario.
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La ecuación ii de la Tabla I, muestra esta regresión. Al igual
que con laecuación (1) y producto de volati l idad en el mercado
cambiario, el modelo se estimó utilizando una estimación pondera-
da con vañanzaheterocedástica consistente. Por otro lado. esto in-
duce autocoúelación en los errores, por lo que se utilizó la primera
etapa del procedimiento Cochrane-Orcott para corregir la autoco-
rrelación del término estocástico [Pyndick y' Rubinf'eld (1991)].

Los resultados son sumamente interesantes: La ecuación ( 1 6)
a continuación. muestra los resultados de largo plazo

donde F : o es el término de error de la ecuación i. La primera
señal de consistencia del modelo es que la constante es efectiva-

b, :  |  -  0 .5556Rr+ 0 .5556p, (  1 6 )

mente la unidad. Esto indica que las reservas y la volatilidad in-
teractúan para hacer que el coeficiente recursi'n o se encuentre por
encima o por debajo de la unidad. Es decir. que se encuentre den-
tro o fuera de la zona de estabilidad. Por otro lado. el coeficiente
de las reservas de 0.55, el cual es el producto de la elasticidad
precio del mercado y el coeficiente de reacción del tipo de cam-
bio. muestra que por cada millón de dólares de aumento en las
reservas. el coeficiente recursivo se reduce en 0.55 puntos en una
escala de 100.13 Este resultado, sin embargo. tiene más relevan-
cia mientras más cerca de la unidad se encuentre el coeficiente
recursivo en el período anterior y muestra la relevancia de las

r i  Es teresu l tadocsmuy in te resante .vpuedeserexp l i ca i loba. jounaconc l i c ic inópr i rna
de estabi l idad. la cual implica que el coeficicnte recrrrsivo sea igual ¿r ccro. donde
no existen f ' luctuaciones en el mercado. En estc scntido I +.¡[ ](o - f  )  = 0. en la e-
cuac ión  (14) .  S in  embargo.  recordando que s  - [ l  +  1 [ ] (  I  -  r  ) j i ( l  +  yp) .  ¡  sus t i tu -
) e n d o e s t e r e s u l t a d o e n l a i g u a l d a d . o b t e n e m o s c l u e ( l + y B ) ( l - r . )  ( l + y [ ] ) / . - 0 . ]
d e s p e . i a n d o e n c o n t r a m o s q u e r ' =  l / 2 . l l s t o i r n p l i c a q r r e l a p o l í t i c a ó p t i m a d c r e s c r -
Vas. la cual mantendría al mercado en equil ibr io r sin osci lacit-rnes. es cuant¡r las
reservAs del Banco central son la mitad de las divisas totales dcl rnercado. [ . .n esre
sent ido .  la tendenc ia  hac ia  cse  n ive l  en  los  i r l t i rnos . l  años  cs  cons is ten tc  con nrve les
n lenores  dc i  coe f ic ien te  de  inc rc ia l ' cnn  los  n ive les  ac tua les  dc  rescr ras  cn  re lacr t rn
a  la  to ta i idad  dc  d iv isas  en  c l  mercado carnb ia r io  t lo ¡n ¡nrcano.
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resen/as en mantener estabilidad cambiaria. Finalmente. el ténntno

de error el cual muestra la volati l idad del mercado. debe co-

rresponderse con el término de error de ecuación ii.

La frgura VI muestra en escala aiustada. los términos de error

de ambas ecuaciones. Como se puede observar. ambas series re-

fleian el mismo comportamiento ten-rporal. Lo interesante de este
resultado. sin embargo, es que este colltportamiento también se
asemeja a la tasa de variación del t ipo de cambio (ver t igura Vll).

Prazmowski (1996b) desarrol ló un tnodelo tr imestral para

explicar las variaciones del t ipo de catrbio. En este trabajo se

muestra cómo los cambios porcentuales del t ipo de cambio re-

sponden a la política fiscal. monetaria. ;' ' a los cambios en los pre-

cios. Esto indica que existe plena consistencia entre ttn modelo
"ltandom Walk". los modelos monetaristas ¡' los ke"vnesianos para

el t ipo de cambio.

[-os resultados anteriores. nos permiten especificar Lina ecua-
ción de determinación de l ipo de cambio no l ineal la cual presen-
ta explícitamente las variables del ARINIA y las reserv¿ls como
variable de polít ica. El modelo f inal vendría dado por la siguien-
te ecuación reducida.

+ 0.02i '  ( / , ,  -  R, ,  )1,  ,  *¿ = 0.0269-  F '  [o .o :o ''  
( : ¡ : l : )  L ¿ r = t ) L

+ 0. t6s7 MAl l )
( l . o i  l  r )

, = 0,9,?,9?+ [1+ 0.555 6(t,, - R, )]", *

+t).16s7 MA(\)
( l 0 1 l t )

(  1 7 )

Laecuación (17)  nos d ice que e l t ipo de cambio depende de
su nivel pasado y de las polít icas actuales 1' pasadas de reservas
internacionales. Si las reservas se han ntantenido históricamente
en niveles débiles corno en el caso dominicauo. la estabil idad del

40



tipo de cambio será igualmente débil en el presente. Esto explica
la existencia de un coefleiente de inercia en 1996 cercano a la
unidad y por ende un mercado cambiario que en la actualidad se
puede considerar como frágil.

I I I .  Conclusiones

La aleatoriedad de los movimientos de tipo de cambio han sido
el resultado de las presiones provenientes de la dualidad. cambiaria
dominicana y de la falta de reservas internacionales de la banca
central, así como a políticas macroeconómicas inadecuadas y a
cambios políticos en ocasiones. Las devaluaciones importantes del
signo monetario en el país han tenido lugar en un ambiente de
ampliación de la brecha entre los tipos de cambio oflcial y el co-
rrespondiente al mercado paralelo. acompañado de una delicada
posición de reservas del Banco Central.

De tal suerte, que la modalidad del régimen carnbiario exis-
tente, lejos de estabil izar el t ipo de cambio --es decir que exista
una relación más o menos estable del tipo de cambio nominal res-
pecto al tipo de cambio real-- ha contribr-rido a desestabilizarlo
debido a la competencia de ambos segmentos del rnercado por
atraerse divisas.

Por tanto. Ia estabil idad del mercado de cambios dominicano
se conseguiría mediante la unif icación etectiva del rnercado cam-
biario. Lo que implica la preeminencia cle un solo t ipo de cambio

-v. en segundo lugar. la existencia de un sokr mercado y una política
de reservas que busque ampliar las mismas a la mitad del total de
las reservas nacionales.

En las condiciones actuales el mercado carnbiario sólo podría
ser estable si y sólo si las reservas tlel Banco Central alcanzaran
r¡n ni l 'el tal que permit iera cancelar sl ls compromisos (f-actura
petrolera. deuda externa y los cornpromisos qlle corresponden a
la actividad de la banca central. tales conro cuotas a organismos
interrracionales. etc.) más cierta cantidad adicional de rescrvas
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internacionales que impida brechas entre of.erta y demanda de
divisas en el mercado paralelo.

Sin embargo. la debilidad de las exportaciones que declaran
sus divisas en el Banco Central no presentan una evolución
dinámica respecto a los compromisos intemacionales del organis-
mo regulador del sistema monetario, determinando la imposibi-
lidad en el corto plazo de crear una base de reservas sólida a fin
de cumplir con los requerimientos de estabil idad Cel modelo
propuesto para explicar los movimientos de tipo de cambio.

En consecuencia, de mantenerse el régimen cambiario vigente,
las autoridades monetarias deben procurar mantener niveles de
reservas que eviten la formación de expectativas devaluatorias y
tener una regla de devaluación que impida la existencia de bre-
chas pronunciadas entre el tipo de cambio oficial y el registrado
en el mercado paralelo.

Si la descripción anterior no es alcanzable, entonces es propi-
cia la ocasión para sugerir la creación de un régimen cambiario
alternativo que sustituya al vigente, en el cual se incorporen cri-
terios de mercados libres y eficientes paraladeterminación de tipo
de cambio. En este mercado la reservas internacionales líquidas
generadas por la economía dominicana deben corresponder al
monto total de ofertas de divisas comercializadas en un solo mer-
cado de divisas.

Bibliografía

Aris ty ,  Ja i rne (1995) "Costos y Benef ic ios de las Reformas Estructura les
en la Repúbl ica Dominicana" Publ icado err  la  Revista Ciencia y

Sr,¡ciedad Vol. XX, N"' I y 2. Editora Búho, Santo Domingo, República
Dominicana.  pá9.  1

Banco Centra l  de la  Repúbl ica Dominicana (  1995).  Bolet ines
Estadísticas Trimestrales del Banco Central. Santo Domineo.
Reoúbl ica Dominicana.

+¿



Bellman, Richard (1957). Dynamic Programming. Princeton. N. J. :
Princeton University Press.

Benveniste,  Lawrence,  y  Scheinkman,  Jose.  (1979) "On the
Differentiabil ity of the Value Functions in Dynamic Models of
Economics" .  Econometr ica a7(3) ,  pp.  127-732.

Bels ley,  D.  A.  Kuh,  E. ,  y  R.E.  Welsch (  1980).  Regression Diagnost ic .
Wi ley,  New York.

Box, G., y Jenkins, J. M. (1970, 1976). Tinte-Series Analysis'.
Forecasting and Control. Holden Day, San Francisco.

Breush,  T.S. ,  y  Pagan,  A.  R.  (1980).  "The Lagrange Mul t ip l ier  Test  and
Its Aplications to Model Specifications in Economefrics", Review of
Economic Studies, vol. 41 , pp.239-253,

Chow, G.  C.  (1960).  "Tests of  Equal i ty  Between Sets of  Coef ic ients in
Two Linear Regressions", Econometrica. vol.28, No. 3.

Chow, G. C. ( 1983). Econometrics. McGraw-Hill, New York.

Durbin, J. ( 1970). "Testing for Serial Correlation in Least-Squares
Regression When Some of the Regresors are Lagged Dependent
Var iables" ,  Econometr ica.  vo l .  38,  pp.  410-1121.

Edwards, S. ( 1984). "The Demand for International Reserves and
Monetary Equi l ibr ium: Some Evidence Frorn Developing Countr ies."
The Review of Economics and Statistics, vol. LXVI, no. 3, August. pp.
495 -50  1  .

Edwards, Sebastian. ( 1 996) "Exchange-Rate Anchors, Credibil i ty. and
Inertia: A Tale of Two Crises, Chile and Mexico." American Econontic
Review Papers and Proceedlngs, Mayo 1996.

Greenwald, D. (1982). Encyclopedia of Econonics. McGraw-Hill, New
York .  ( p .801 ) .

Johnston (1984).  Econr¡metr ic  Methods,  Thi rd edi t ion,  McGraw-Hi l l .

Muth,  J .F.  (  l96 l  ) .  "Rat ionalExpectat ions and the Theory of  Pr ice
Movements" , Econometrica 29, pp. 315-3 3 5.

Peter  J .  Mont ie l  y  Jonathan Ostry(1994):  "The Paral le l  Market  Premium:
It is a Reliable Indicator of Real Exchange Rate Misalignment in
Developing Countries?", IMF Staff Papers. vol. 41, No. l. Marzo,
1994.

+)



Pyndick, R. S., y Rubinfeld, D. L. (1991). Econometric Mr¡dels &
Economic Foreca.st.s. McGraw-Hill, New York, 3rd Edition.

Prazmowski ,  P.  A.  (1966).  "Credib i l idad e Inerc ia ln f lac ionar ia:  La
Ef'ectividad del Programa de Estabil ización Cambiaria de la República
Dominicana (1990-1996)," Banco Central de la República
Dominicana. Mimeo.

Prazmowski ,  P.  A.  (1996b).  "Estabi l idad Carnbiar ia y  la  Independencia
de la Banca Central en la República Dominicana." Banco Central de la
Repúb lic a Dom inicun a. Mimeo.

Prazmowski .  P.  A.  (1996d).  "La Dinámica de la  Ofer ta y  Demanda
Agregada,  y  La Anatomía de la  Economía Dominicana:  Un Anal is is
Econométrico.," Banco Central de la Reptiblica Dominicana. Mimeo.

Prazmowski, Peter A. (1996c) "Modelos Estructurales: Un Enfoque
Distinto para el Desarrollo de Polít ica Económica en República
Dominincana." Mimeo, Banco Central de la Reptiblica Dominicana.

Veloz Apolinar et ctl ( 1990): Sistema Financiero Dominicano y
Asignación Selectiva de Crédito. Editora Taller, Santo Domingo,
Repúbl ica Dominicana.

Wallis, K. J. (1985). Model,s o/ the U.K. Ecottotny. New York. Oxford
Univers i ty  Press.

White, Halbert. ( I 980) "A Heteroskedasticity-Consistenr Covariance
Matrix and Direct Test for Heteroskedasticity," Econometrica 48.

44


