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RESUMEN

El tipo de cambio en la Reptblica Dominicana presenta periodos cortos
consecutivos de alta volatilidad. Durante los mismos las politicas monetaria y
fiscal han sido expansivas, conjuntamente con una pérdida progresiva de reser-
vas internacionales del Banco Central. Mediante la construccion de un mode-
lo de expectativas racionales se demuestra que la debilidad de las reservas
internacionales del Banco Central juegan un rol relevante en la determinacion
de la inestabilidad cambiaria asi como en la formacion de expectativas deva-
luatorias. Ademas se establece que la actual organizacion del mercado cam-
biario es por naturaleza inestable.
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I. Introduccion

El mercado cambiario en la Reptblica Dominicana fue orga-
nizado a partir de la segunda mitad de la década de los 70 aten-
diendo a la escasez de divisas en el Banco Central. Esa escasez
de reservas internacionales dependio. en buena medida, del mode-
lo de desarrollo econdmico puesto en marcha a partir de esa fecha.
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distorsionando decisiones fundamentales de mercado en lo refe-
rente a seleccion tecnoldgica y. por ende. al uso de las divisas. por
parte de las empresas que respondieron a ese patron de desarrollo.

La estrategia de crecimiento hacia adentro. como se le cono-
ci6 en la region latinoamericana, priorizo la creacion de un sec-
tor industrial mediante elevadas tasas de proteccion efectiva, limi-
tando la competencia de la industria local en los mercados
internacionales de bienes. Tan distorsionante fue la proteccion. que
convirtid a ese sector industrial en importador neto de bienes.
otorgandole escasa relevancia competidora en los mercados mun-
diales. Por tal razén, el dinanismo experimentado por las compras
internacionales (importaciones) superd holgadamente las exporta-
ciones tradicionales, que pese a los esfuerzos de diversificacion
y dinamizacién de las mismas presentan una brecha creciente.

En efecto, en la medida en que el pais intentaba impulsar es-
trategias de crecimiento mas agresivas, en esa misma proporcion
los efectos negativos de corto plazo' de las importaciones asi como
el exiguo crecimiento de las exportaciones imponian limitaciones
al incremento del producto y el empleo. Esta brecha en el flujo
de activos liquidos internacionales se convirtieron en atrasos de
corto plazo y. posteriormente. dieron cuenta del problema de en-
deudamiento externo continuo, cuyo servicio ha mermado signi-
ficativamente las reservas internacionales y limitando la opera-
tividad de la politica monetaria y cambiaria.

Este proceso alcanza ribetes dramaticos dado que la dinami-
ca exportadora del pais. estrechamente relacionada con la estruc-
tura de los mercados externos (cuotas, elevada proteccion efecti-
va. restricciones no arancelarias etc.) implicando menores ingresos
de divisas y generando un exceso permanente de la demanda so-
bre la oferta. resultado de la fragilidad y volatilidad de las exporta-
ciones tradicionales dominicanas y la incapacidad de inversionis-

1. Ver Prazmowski. P. AL (1996d). La Dinamica de la Oferta y Demanda Agregaday
la Anatomia de la Economia Dominicana: Un Andlisis Econométrico™. Banco Cen-
tral de fa Republica Dominicana. Mimeo.



tas locales para desarrollar proyectos con vocacion exportadora.
Esta indefinicion en los sectores publico y privado ha servido
como telon de fondo para recrear la falta de dinamismo en la gene-
racion de divisas, marcando la pauta para la segmentacion del
mercado cambiario.

Ante esta situacion. el Banco Central establecio el uso de las
llamadas divisas propias ya que el nivel de reservas no era ade-
cuado para cumplir simultaneamente con los compromisos inter-
nacionales del sector publico y privado. De aqui que el Banco Cen-
tral solo atiende algunos compromisos internacionales tales como
pago de deuda externa y de petroleo, a fin 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 fuera del circuito oficial
de adquisicion de divisas. No obstante a las disposiciones tenden-
tes a reducir el numero de bienes que se importan a través del
mercado oficial. atin contintian las presiones sobre el tipo de cam-
bio que podrian ser bruscas o no, dependiendo de la espera de las
autoridades monetarias para ajustar el tipo de cambio oficial con
las cotizaciones del mercado libre de cambios. lo cual depende
obviamente de la posicion de reservas del Banco Central.

En el caso de que el Banco Central persiguiera una politica
cambiaria mas agresiva para incrementar su flujo de divisas a
través del ofrecimiento de un tipo de cambio més competitivo.
estas acciones tendrian efectos negativos sobre los precios inter-
nos y provocarian inestabilidad del tipo de cambio porque el
mercado libre, cuya competitividad depende de mantener un pre-
mium o brecha respecto del tipo de cambio oficial. devaluaria
permanentemente por efecto de la competencia 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 fijo el tipo de cambio y evitar desequilibrios no solo en el
sector financiero sino también en el equilibrio de cartera de pe-
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sos y divisas de los dominicanos.

Planteado de esta manera, la politica cambiaria que fija un
valor para los activos liquidos internacionales, con un atraso tem-
poral respecto del mercado libre de divisas, deberia ser revisada
a la luz de las caracteristicas dinamicas 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 nivel de la oferta neta de divi-
sas del Banco Central y el incremento del premium existente en
el mercado paralelo. Una politica cambiaria eficiente deberia sus-
tentarse en la existencia de un solo mercado y de un solo precio
para los activos internacionales liquidos. 1o cual implicaria la
eliminacién de la dualidad cambiaria, y que la totalidad de las di-
visas que produce el pais sean comercializadas en un tnico 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 devaltia porque de aqui depende su atractivo para
la compra de divisas. La ganancia del Banco Central se mide en
funcion 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 logico pensar que la existencia de s6lo un mercado cambiario
imprimiria estabilidad a ese mercado. toda vez que el premium mas
el tipo de cambio oficial que se paga en ese mercado no guarda
una correlacion estrecha con el tipo de cambio real. >

* Ver Peter J. Monticl y Jonathan Ostry: The Parallel Market Premium: It is a Reli-
able indicator of Real, Exchange Rate Misalignment in Developing Countries?. IMF
Staff Papers. vol. 41, No. . Marzo. 1994. pp. 55. 73.
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L.a. Hechos estabilizados del mercado cambiario

Los movimientos de tipo de cambio en la Reptblica Domini-
cana han sido el resultado de la combinaciéon de desequilibrios
macroecondmicos, una posicion débil de reservas del Banco Cen-
tral, expectativas de devaluacion y, en ocasiones, a cambios politi-
cos. Estos elementos presionaron con tal intensidad que se produjo
una pérdida de valor de nuestro signo monetario durante los afios
de 1983, 1988, 1990 y 1994, tal y como se describe en la figura
Ia. En este grafico son notables los comportamientos atipicos del
tipo de cambio en el mercado bancario y extrabancario en los afios
aludidos. En los afios en que hubo un deterioro apreciable en las
reservas internacionales, el equilibrio en el mercado cambiario pu-
do reestablecerse luego de la inyeccion de divisas por parte del
Banco Central mediante nuevos préstamos o donaciones inter-
nacionales.

En 1983 se firmé 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
acumulacion de enormes atrasos comerciales con el resto del
mundo, conduciendo a devaluar la moneda para paliar, en alguna
medida la presion sobre el tipo de cambio. * Por multiples razones
este Acuerdo no se cumplié 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-
16 entre el incumplimiento del primer Acuerdo y la firma del
segundo con el FMI es notable (ver grafica que se presenta mas
adelante). Los cambios experimentados por el valor de las divi-
sas se detuvieron por efecto de los ajustes que implicaron el Acuer-

* Apolinar Veloz et al. : Sistema Financiero Dominicano v Asignacion Selectiva de
Crédito. Editora Taller. Santo Domingo. Republica Dominicana, 1990, p. 11.
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do Stand-by, la entrada de divisas y la renegociacion de la deuda
externa“.

Los resultados de la implementacion de ese segundo Acuer-
do se resumen en el mejoramiento de los niveles de reservas del
Banco Central, reprogramacion (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.
asi como también el otorgamiento de nuevos créditos al pais o bien
la participacion en programas de donaciones especiales. Se logro
asimismo, mediante ese acuerdo, una reduccidn sustancial del
déficit del sector publico y se adoptd una politica monetaria res-
trictiva que limité los medios de pago. evitando la creacion de
saldos liquidos ociosos cuyo destino podria ser la especulacion
cambiaria. El resultado neto fue la estabilidad cambiaria.

Durante 1988 las Reservas Internacionales Netas (RIN) del
Banco Central fueron negativas, se incurrio en atrasos para el pago
de la deuda externa y el Banco Central increment6 el crédito neto
al sector publico. Estos hechos determinaron de nueva cuenta
desequilibrios macroeconémicos que redundaron en inestabilidad
en el mercado cambiario, ademas de la incertidumbre generada por
el periodo eleccionario indicada por la profundizacion de la debi-
lidad institucional. De aqui que las decisiones en el mercado cam-
biario estuvieron marcadas por la incertidumbre proveniente de
los desequilibrios macroeconémicos y la incertidumbre politica.

La caida de las RIN por debajo de los.compromisos adquiri-
dos de deuda externa y factura petrolera fue un fendmeno recu-
rrente durante 1990y 1992, lo que determind volatilidad en el tipo
de cambio en un ambiente caracterizado por desequilibrios fiscales
y una politica monetaria expansiva. En 1992 los niveles de las RIN
fueron en parte restablecidos por las negociaciones con el FMI, *

3

Apolinar Veloz er af. : Ibid. p.12.

* Jaime Aristy. “Costos y Benefiicios de las Reformas Estructurales en la Republica
Dominicana™. Publicado en la Revista Ciencia v Sociedad. vol. XX, N> 1y 2. Edi-
tora Buho. Santo Domingo. Republica Dominicana. 1995 p. 7.
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que definieron pardmetros para una politica monetaria restrictiva
y reducciones del déficit del sector publico.

Otro elemento importante durante estas crisis es que las mis-
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-
vencion de las autoridades monetarias en el mercado cambiario.

Por su parte, las figuras la y 1b muestran el comportamiento
de la brecha o premium del tipo de cambio del mercado bancario
y extrabancario para la misma serie analizada. El margen de co-
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mercializacion de las divisas guarda estrecha relacion con los dese-
quilibrios macroeconémicos que se describieron mas arriba. De
aqui, parece ser que el seguimiento de politicas monetarias y fis-
cales inadecuadas a los niveles de producto e inflacion provoca-
ron, en presencia de fuertes expectativas de devaluacion, shocks
de demanda en ese mercado que suelen ser frenados por el racio-
namiento de la oferta de divisas mediante el incremento del pre-
mium que se paga en el mercado paralelo de divisas®.

* Durante los primeros dias del mes de diciembre de 1996 el tipo de cambio experi-
mento una apreciacion notable debido a entrada de divisas que estacionalmente re-
gistra ese mereado. Sin embargo. el anuncio de aumento de salarios en el sector pu-
blico ¥ la presentacion ante ¢l Congreso de un paquete de medidas destinado a
restablecer niveles de recaudacion fiscal, dentro de las cuales se encontraba la unifi-
cacion de tipos de cambio. aliment6 las expectativas de devaluacion. A tal grado que
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Cabe destacar que durante el periodo eleccionario de 1996, el
Banco Central venia siguiendo una politica monetaria cautelosa
y adopté medidas monetarias que impidieron la salida de divisas
por incertidurnbre politica en ese afio. Es pertinente apuntar que,
la politica monetaria fue respaldada por el mantenimiento de su-
peravits de caja del Gobierno Central y se mantuvo, ademas, un

Figura | b Spread (Venta-Compra
0800 7 [3 P ( P

0.700
0.600
0.500
0.400 A
0300 +
0.200 ¢
0.100 +

0.000 ¥ ¥ f + + + + + + +
Jan-80 Jan-82 Jan-84 Jan-86 Jan-88 Jan-90

t t t +

Jan-92 Jan-94 Jan-96

+

control adecuado sobre el crédito neto al sector piblico. Es decir,
que la volatilidad del tipo de cambio en el mercado paralelo (asi
como el premium) es sustancialmente menor cuando la politica
monetaria y fiscal se manejan adecuadamente y existen niveles de
reservas en el Banco Central que imprimen confianza a los agen-
tes econdmicos.

II. Fundamentos tedricos

Esta seccion introduce un modelo de tipo de cambio, para una
economia pequefia, la cual carece de un sistema financiero efi-
ciente, y donde interactuan dos tipos de agentes --los compradores
(vendedores) y el Banco Central-- los cuales se asumen raciona-

se reactivo la demanda de divisas y debilito el proceso de apreciacion del peso do-
minicano que se suele registrar durante cada diciembre. En este periodo todos los
agentes econdmicos se convirtieron en compradores o vendian cantidades irrisorias
0 algunos bancos cumplian con compromisos adquiridos. Todos estos elementos ope-
raron conjuntamente para que el premium aumentara apreciablemente en el merca-
do paralelo.
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les en su toma de decisiones. Una caracteristica de este mercado,
en donde las decisiones de compra y venta son instantaneas dada
la liquidez de las divisas, es la existencia de lo que se conoce como
“puntos solares”’ donde la identidad de los compradores y vende-
dores depende de la direccion del cambio esperado en las expec-
tativas devaluatorias de las divisas. El concepto de equilibrio de
puntos solares, alude a mercados con equilibrios multiples o a
sendas de prevision perfecta con multiples soluciones. El mode-
lo, se basa en la estructura de “Telaraiia™ de Muth (1960), aplica-
do al mercado cambiario donde se permite la existencia tanto de
indeterminacion (no convergencia) como de equilibrios multiples.
Se parte de un modelo de optimizacion 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.

I1.a El consumidor de divisas

La asignacion optima de recursos para la satisfaccion de las
necesidades de consumo en cada instante del tiempo tiene una
relacion estrecha con los usos alternativos del ingreso en cada t,
tales como consumo y ahorro, asi como de las preferencias y prio-
ridades de los agentes economicos.

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 asignacion
alternativa y dinamica del ingreso, la que también depende de
informaciones que modifican el comportamiento presente de los
agentes economicos; de tal suerte, que el consumidor destinara
parte de su ingreso al consumo de bienes y dependiendo de las
expectativas de devaluacién y de la politica monetaria acumulard
activos liquidos para demandar divisas, con lo cual la presion que

7 David Romer. Advanced Macroeconomics. Primera cdicion. McGraw-Hill. Nue-
va York. USA.. 1997 p. 81.294.
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sobre el tipo de cambio ejerce este comportamiento movera el
precio de las divisas hacia el objetivo que en ¢ habian percibido
los agentes econdémicos. Este tipo de comportamiento establece
una relacion inversa entre consumo y la demanda de activos
liquidos para tomar posicion en divisas.

Para modelar el comportamiento del consumidor frente a un
mercado de divisas sujeto a movimientos especulativos y de pre-
caucion, se asume que en la economia existen solo dos bienes.
articulos de consumo y divisas, se supone también que los agen-
tes econdmicos tienen un horizonte de vida infinito. cuya funcion
de utilidad es lineal y creciente respecto del consumo de bienes
en cada 1, que existe plena movilidad de capitales y que la tasa de
interés de los activos financieros del sistema no es competitiva
frente a la rentabilidad que ofrece tomar posicion en divisas cuan-
do existen expectativas de devaluacion. Se supone ademas que el
ingreso de los consumidores es conocido en cada 1. de tal suerte
que se considera como un dato. Por otro lado, se asume que los
consumidores forman sus expectativas racionalmente.

Dentro de este contexto, el problema del consumidor consiste
en escoger una senda intertemporal de asignacion optima de re-
cursos a fin de maximizar la utilidad proveniente del consumo. de
tal forma que en cada ¢ la funcion de utilidad se maximice. El

problema de maximizacion del consumidor queda planteado de
la manera siguiente:

mapr' In(c, ) 0<p<l (1)

1=0
S d. A/+l :(Ereul —¢, XA/ +) _CI)
donde ¢ es el consumo en v, p es el factor de descuento de la uti-
lidad el cual mide las preferencias intertemporales del consumo,

veselingreso.y A4 es el nivel de activos en el periodo . Todas
las variables estan expresadas en logaritmos. En lo que resta del
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estudio, se asume que la funcion de utilidad tiene la forma espe-
cifica In(c ), la cual es monotonicamente 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: m" =y — ¢ . En este modelo, la variable con-
trol es la demanda de divisas, y la ecuacion de transferencia de los
activos totales esta dada por A,_,=(Ee_ , —e, )A, . Laecuacion
de Bellman (1957) para este modelo esta dada por:

oAy, (Ee. )= maxfin(4, + o) )+ pulor (Ee - )]} @)
donde. segin Benveniste y Scheinkman (1979).
, _ ] P
au[Al.yl,(Ete[H e[)]/GA[ =u (c[)— ¢

En este sentido, la ecuacion de Euler * esta dada por

[ p— Cre) . V>0 (3)
pl l_l_[,::) (Ere/+k —¢€, )J |
Asumiendo que, (E/er —e, )> 0,Vk =1,
(Ee,, —e)=0Yk>1

!

tenemos la siguiente regla éptima del consumo la cual es consis-
tente con la condicién de primer orden de la ecuacién de Euler:
c
¢, = ——t (3)
p(E/€I+I —-¢ )

asumiendo que el ingreso sigue un proceso autorregresivo de pri-
mer orden [Sargent (1987)] dado por y, , = Ly, .,y que el consu-

" Lacondicion implica: —3/(¢c )+ p(E e, —e, }/(c,, )=0 dondeu (1) eslautilidad

marginal del consumo en el periodo ¢.
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AN
mo es una proporcion fija del ingreso ¢, = a y .,y dado que

m =y -c,
{ ! !
tenemos que la demanda de divisas optima esta dada por

11+l

m =y, l—fa—/l(Ee e)’ 4)
P

Laecuacion (4) nos dice que la demanda de divisas en el perio-
do ¢ es directamente proporcional a la devaluacion esperada del
tipo de cambio en ¢+/. y directamente proporcional al ingreso
disponible en #.” Estas condiciones pueden exponerse formalmente
de la siguiente manera:

775”17’*7 >0 si (E,e,+I —e, ) >0 49
a(E/e/+l - el)

om’ R

; >0 dadoque y, eW (4")

Donde la condicion (4') representa la elasticidad precio de la
demanda de divisas. y la condicion (4") la elasticidad ingreso de
lademanda. En el caso especifico en que no se espera devaluacion.,
la ecuacion de demanda depende fundamentalmente del nivel de
ingreso. Mientras mayor es la propension marginal a consumir
menor la demanda de divisas. Finalmente, asumiendo que la
economia se encuentra en su nivel estacional de equilibrio, donde
y.es un nivel constante igual a ¢, podemos especificar la siguien-
te ecuacion de demanda de divisas:

m,* =¢ + ﬂ(E,eM —e/) é.5>0. (5)

Elingreso disponible es igual al ingreso antes de impuesto por cuanto consideramos
que los impuestos netos de subsidio son iguales a cero. con lo cual los impuestos
deducidos del ingreso bruto son iguales a tos subsidios que se reciben del gobierno.
Por otra parte. se supone que los gastos ¢ ingresos publicos son iguales.
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donde m’, es la demanda agregada de divisas en el periodo ¢, ¢
es el parametro que mide la reaccion de la demanda de dividas ante
una politica fiscal y/o monetaria,'y B es el parametro que mide
la reaccion 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 seccidn anterior, mostraron que ¢ 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.'’ Igualmente sabemos, que el parametro
es positivo dado que cuando se espera una devaluacion, el costo
de oportunidad de mantener moneda local aumenta v el ingreso
se desplaza hacia la compra de divisas. Otro aspecto interesante
de la ecuacion, es el hecho de que la demanda de divisas en cual-
quier periodo esta inversamente relacionada a la tasa de cambio
en ese periodo, pero se desplaza positivamente en ¢l tiempo pro-
ducto de las expectativas devaluatorias.'

IL.b El mercado de divisas

Esta seccion desarrolla las caracteristicas tedricas del merca-
do de divisas de una economia pequefia que carece de un sistema
financiero eficiente y competitivo. Se asume que sélo interactian
dos monedas en este mercado: la local y una moneda de referen-
cia perteneciente al pafs con el cual se comercializa internacional-
mente. En el mercado hay compradores, vendedores y una banca

" El parametro ¢ estd implicitamente en funcion del ingreso y. por ende. de las politi-
cas fiscales. monetarias, y/o choques externos (¢j. = ¢(C. G. 1. NX. M. ...). Por ¢l
momento y para simplificar el andlisis. se asume que dicho parametro ¢sta en equi-
librio es constante.

" Este resultado es lo que se conoce como electo ingreso en la teoria microccondmi-
ca. Ante un aumento del ingreso. la curva de restriccion presupuestaria entre mone-
dalocal y divisas sc desplaza hacia arriba permitiendo al consumidor demandar mas
de ambas monedas. siempre y cuando su curva de utilidad permanezca inalierada.

" Milton Friedman. (1968). “The Role of Monetary Policy ™. American Economic
Review, Marzo. y a Edmund S. Phelps (1967). “Phillips Curves. Expectations of
Inflation. and Optimal Unemployment Over Time ™. Leonomica,
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central, la cual esta dispuesta a suplir incondicionalmente los re-
quisitos del mercado. Es decir que esta en disposicidén de comprar
o vender divisas a la tasa de cambio en cualquier punto especifi-
co en el tiempo. Un aspecto interesante de este mercado es la fal-
ta de identidad entre compradores y vendedores, los cuales pola-
rizan sus funciones cuando esperan variaciones en el tipo de
cambio, un concepto denominado equilibrio de puntos-solares
(sunspots)." Enotras palabras, los compradores pasan a ser vende-
dores cuando se espera una apreciacion del tipo de cambio, y vice-
versa. Asi, laincondicionalidad de la banca central y su capacidad
de suplir divisas en periodos de devaluacion o de acumular reser-
vas en periodos de apreciacion es imprescindible para el funcio-
namiento y determinacién del mercado.

La funcién de demanda agregada de divisas [ecuacion (5)] fue
definida a partir de las conclusiones obtenidas en la seccion ante-
rior sobre el comportamiento de un agente econdémico represen-
tativo. Por otro lado, la oferta de divisas depende negativamente
del tipo de cambio real. Sin embargo, como la oferta al nivel agre-
gado esta formada tanto por vendedores/compradores individua-
les, como por el Banco Central, la sensibilidad de la oferta agre-
gada al tipo de cambio real depende tanto del coeficiente de
reaccion de los agentes (B), como de las reservas de divisas del
banco (r):

mr”*:g—ﬂ(l~r)e[ o.r>0 (6)

donde & es un parametro que representa el flujo fijo de oferta de
divisas el cual es independiente del tipo de cambio real, " y donde
res el indice de reservas de divisas disponibles del Banco Cen-

" Ver David Romer: Ibid. p. 81. p. 294,

" Este parametro ¢s representativo de los lujos de divisas provenientes de zonas fran-
Cas U otros scctores que comercializan ecn moneda extranjera. pero deben comprar
periddicamente moneda local para cubrir sus costos operativos.
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tral, el cual se asume mayor que cero.'* Dos aspectos importantes
de la ecuacion (6) deben explicarse: En primer lugar, debemos
notar que P, el coeficiente de reaccion de los compradores ante
del tipo de cambio, es el mismo parametro de elasticidad de la
ecuacion (5) dado que refleja la falta de identidad de los agentes
entre su comportamiento como compradores y/o vendedores. Ante
una devaluacidn, y en ausencia de reservas del Banco Central. los
oferentes de divisas se convierten en compradores, y la oferta se
reduce en la misma cantidad que aumenta la demanda: de igual
manera, en periodos de apreciacion de tipo de cambio. los deman-
dantes de divisas se convierten en oferentes y la oferta aumenta
en la misma proporcion en que reduce la demanda.

El otro aspecto importante de la ecuacion (6) es el coeficiente
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, via 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 devaluacion exégena del tipo de cambio, o por
un aumento de las expectativas devaluatorias.

Por otro lado, tenemos que la reaccién del mercado a las dis-
crepancias entre oferta y demanda de divisas estd dada por la si-
guiente ecuacion de comportamiento del tipo de cambio:

e, =e, +7(m,* - mf’*) 0<y<l (7

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

" Ellector puede preguntarse por qué no se restringe el parametro a ser también menor
que uno. La razén fundamental. es que el Banco Central puede endeudarse y tomar
prestado de organismos internacionales.
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Finalmente, se asume que los agentes forman sus expectati-
vas racionalmente pero que estan sujetas a perturbaciones sis-
tenjaticas que siguen un proceso mévil de primer orden [MA(1)].
Para encontrar la solucion de expectativas racionales suponemos
que existe una politica monetaria activa en el parametro ¢, la cual
sigue un proceso de promedios méviles en un factor aleatorio .,
por lo que sustituimos el parametro estatico ¢, por la variable alea-
toria

¢[+] = & + elutﬂ —H — glur—l

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

el+l = el +y¢/+l +yﬂE/e/+| _}/ﬂ(l _r)e, -7,55 (8)

Ahora, tomando la expectativa en ¢ en la ecuacion (8). y re-
cordando'® que E e, = ¢, tenemos que:

(1 + 7IB)E/el+l = [1 + 7ﬁ(l —I")]L’/ + }/E/¢/+l (9)

Dado que ¢, = ¢ +6p,, —p —0p v por virtud de los ope-
radores de expectativasdonde Ep = 0. Vi>ryquekEp_ =p .
V1 < f encontramos

B 5570
S W77y

Haciendo o =[1 +vyp(1 —r)]/(1 +vB), y simplificando tene-
mos

e, — v, — you, (10)

EleH-l =0¢, + U, _8/'1/41 (11)
donde o es el parametro de expectativas. el cual esta en funcion
' Es importanie recordar que £ x,=x, donde x es una variable aleatoria.
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de todos los parametros del modelo, y donde p es un término es-
tocastico con media cero y varianza finita que en la ecuacion (4)
sigue un proceso MA(1) con un coeficiente de correlacién 0. el
cual se define entre -1 <0 < 1 por condiciones de estabilidad e
invertibilidad de raices.

Como podemos observar, el coeficiente de expectativas o de-
pende positivamente de las reservas bancarias. Las implicaciones
de esta solucion son importantes: si el Banco Central disminuye
sus reservas crea expectativas de devaluacion del tipo de cambio
e induce a la compra de divisas. La compra de divisas a su vez,
disminuye aun mas las reservas bancarias, y. por ende. induce otro
incremento en el pardmetro de expectativas. Este proceso de es-
piral serd explosivo sir <0, y convergente en caso contrario.'”

Muth ( 1961 ) muestra que las expectativas racionales y aque-
llas formadas por procesos MA(1) producen resultados eficien-
tes y con varianza minima cuando el tipo de cambio, por ejem-
plo, sigue un proceso ARMA (1,1)." En este sentido. la ecuacion
(4) muestra que los agentes forman sus expectativas futuras del
tipo de cambio en funcion de la informacion prevaleciente hoy,
al igual que incorporan los errores sistematicos en dicha predic-
cion." Otro aspecto importante de la ecuacion (4) es que los erro-
res, producto de perturbaciones sistematicas, desaparecen en el
tiempo dado que los agentes aprenden de éstos al incorporarlos
en su prediccion. Esta es una cualidad de los procesos MA(1)
cuando -1 <6 < 1.

7 lgualmente, la credibilidad en la Banca Central, la cual puede aproximarse por un
modelo de Edwards (1996) y Prazmowski (1996) en el caso dominicano. también
Jjuega un papel fundamental en este coeficiente. Se espera que dada una probabili-
dad q de abandonar el régimen cambiario. mayores niveles de credibilidad contro-
len la posibilidad de explosién del mercado.

" Un analisis de autocorrelacion y autocorrelacion parcial. mosiro que en la Republi-
ca Dominicana, el tipo de cambio extra bancario. sigue efectivamente un proceso
ARMAC(L.1). [Ver Box y Jenkins (1976)]

" El analisis es insesgado en el sentido de que los agentes racionalmente incorporan
sus errores en su prediceion,



IL.b Solucion temporal y estabilidad del mercado de divisas

Para encontrar la solucion temporal y el equilibrio del merca-
do, debemos reducir el sistema a una sola ecuacion en diferencias.

Para esto, eliminamos las expectativas sustituyendo la ecuacion
(8)enla (6)

m =g+ pG—rl+r¢-5)+(u-0u) (12)

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

e, =[+1BE-r +76-5)+ 7y, -0u.,) (13)

Finalmente, utilizando el método general para resolver este
tipo de ecuaciones, [Chiang(1991)], y obviando momentanea-
mente el término de error, encontramos la siguiente solucion gene-
ral para la ecuacion (13):

e, =le, =g ~rlle,+ (@~ rlesole)+ g -5) (19

La ecuacidn (14) esta compuesta por la suma de dos partes
fundamentales: por un lado, la solucién particular, la cual repre-
senta cualquier solucion posible de una ecuacion no homogénea
y. por el otro, la funcion complementaria, la cual es la solucién
general de la ecuacion en su forma homogénea. En la ecuacion
(14), la expresion [l + yB(c — r)]exp(?). la cual representa la fun-
cién complementaria de la ecuacion, permite estudiar la estabili-
dad del modelo, y el comportamiento temporal del tipo de cam-
bio (ej. si es oscilatorio o monoténico). En primer lugar, la
estabilidad del modelo requiere que la expresion 1 +yB(c —r) se
encuentre entre —1 y 1. Es decir, que ( -r) se encuentre entre Oy 1.
Como sabemos que tanto y como G se encuentran entre cero y uno.
la condicidn suficiente y necesaria de estabilidad es: B(1 — r) >
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B(1 — o). En otras palabras, que la curva de oferta de divisas sea
mas elastica que la curva de demanda.

Sin embargo, si reescribimos dicha desigualdad encontramos
una conclusion muy interesante con respecto a la politica 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 ¢ — 1/pn. Por ende. el Banco Central debe
mantener reservas capaces de contrarrestar las presiones especu-
lativas del mercado, pero deben de ser menores que cierto nivel
que no restrinja al mercado de funcionar competitivamente. Es
decir, las reservas deben seguir la siguiente regla devaluatoria: ¢
<r <oc+IhB.

En términos de un diagrama de fase. las caracteristicas de es-
tabilidad del modelo pueden observarse en la Figuras Ila y [Ib.

La figura lla muestra cuatro zonas fundamentales. Dos de
ellas, [ y I, son zonas de estabilidad, las otras dos, III y IV, son
zonas explosivas del mercado. Podemos notar que las zonas de
estabilidad se expanden o contraen de acuerdo a las elasticidades
relativas entre las curvas de oferta y demanda. Mientras mayor sea
la elasticidad de la oferta en relacion a la demanda. mayor serd la
zona de estabilidad. Mds aun, la elasticidad relativa depende del
coeficiente de reservas. En particular, mientras mayor es el indice
de reservas, mayor es la zona de estabilidad del modelo. Por otro
lado, la figura IIb muestra la convergencia desde el punto de vis-
ta de la ecuacion de ajuste de tipo de cambio. 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 1gual
al actual. Esta convergencia se observa en las flechas de ajuste.

El equilibrio en el caso de la condicion dptima de reservas se
puede observar en la figura I1la donde se tiene un equilibrio uni-
co de divisas y de tipo de cambio. En el caso particular de cero
reservas sin embargo, ambas curvas tienden a igualar sus pen-
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dientes y el mercado queda indeterminado. Este escenario se puede
observar en la figura I1Ib, donde ambas curvas difieren sélo en el
término de interseccién (¢ > o). Dado que ninguna curva intersecta
a la otra, el tipo de cambio estd indeterminado. Por otro lado, si
los términos de interseccion son iguales (¢ = d). se genera una
situacién de equilibrio multiple, donde no existe un solo tipo de
cambio y, por ende, el mercado también queda indeterminado.

En este tipo de situaciones, la Banca Central obtiene recursos
auxiliares de organismos internacionales los cuales le permite
formar reservas para suplir la demanda y determinar o estabilizar
el tipo de cambio. La figura II1Ib muestra este fenémeno: 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 varia
por la introduccidn de reservas auxiliares, dado que éstas pasan a
formar parte de la totalidad de divisas de la economia en ¢. Por la
ecuacion (6), el aumento de r, producto de la introduccion de R*
ocasiona una caida en la pendiente de la oferta hasta alcanzar el
nivel de tipo de cambio ¢ . Esto se puede observar en el grafico
I1Ib por la linea de puntos od’. Por otro lado, la solucion particu-
lar y(¢ — &) representa el equilibrio temporal del tipo de cambio
cuando la oferta de divisas iguala la demanda. Como se puede
observar, el equilibrio temporal depende positivamente de las
politicas estimulantes del producto (ver pie de pagina 1), y del
coeficiente de ajuste del mercado; y negativamente del flujo fijo
de oferta de divisas (ver pie de pagina 3). En este sentido, una
politica 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, serd mayor o menor dependiendo de la
magnitud del coeficiente de ajuste. Igualmente, si el flujo fijo de
oferta de divisas es mayor, producto de una mejora de las ex-
portaciones por ejemplo, el tipo de cambio de equilibrio se reduce
enrelacion al prevaleciente antes del cambio. Estas simulaciones
pueden observarse en las figuras IVay [Vb.
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IIl. Resultados econométricos

Esta seccion tiene dos propositos fundamentales: En primer
lugar, es de interés saber si el modelo tedrico presentado en la
seccion anterior se adecia a la realidad dominicana. Para ello,
estimaremos la ecuacion (13) de la seccion 11, y evaluaremos su
grado de significacion. En segundo lugar, pretendemos obtener
una idea de los factores que afectan el coeficiente 1 +yB(3 - r) de
ajuste de dicha ecuacion y, por ende, una idea de la estabilidad del
sistema cambiario dominicano. Para ello. obtendremos una me-
dida cuantitativa de la evolucion 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 ponderacion de las variables en el coeficiente 1 +
YB(6 - ). Los resultados de las estimaciones se presentan en la
Tabla I, y son explicados a continuacion.

Ila. El “Random-Walk” en el mercado cambiario
dominicano

La ecuacion (13) nos indica que el modelo a estimar presenta
una estructura ARIMA(1,0,1). Es decir, que conforma a la hipd-
tesis del “Random-Walk™ con perturbaciones sistematicas pro-
ducto de choques en las politicas macroecondmicas que distorsio-

* La hipétesis dcl random walk se originé en los 1960 para los mercados de valores.

Esta sugiere. aplicandola al mercado cambiario. que las variaciones del tipo de cam-
bio de un periodo a otro estén idéntica e independientemente distribuidas, con me-
diaceroy varianza constante. En este sentido, los movimientos pasados del tipo de
cambio no pueden utilizarse para predecir el futuro. En el caso dominicano. el tipo
de cambio sigue un proceso ARMA(1,1) con el coeficiente del AR(1) cercano a la
unidad. Esto equivale a un modelo “Random Walk™ con perturbaciones sistemati-
cas producto de politicas macroecondmicas. En este sentido. los movimientos del
tipo de cambio pueden ser modificados por las politicas v, por ende. pueden ser
predecidos. Esto a su vez, equivale a decir que existe la posibilidad de generar ga-
nancias mediante la especulacion [Greenwald (1982)].



nan las expectativas devaluatorias. En este sentido, se estimo un
modelo ARIMA (1,0,1) en el cual las variables estan expresadas
en forma logaritmica. Los resultados se presentan en la Tabla I,
ecuacion 1.

Los resultados muestran un coeficiente de inercia del tipo de
cambio de 1 +yB(c — ) = 0.9919, y un coeficiente de equilibrio
de largo plazo, el cual indica que el tipo de cambio de equilibrio
promedio después de tomar antilogaritmos, es de aproximada-
mente RD$28.78 por US$ dolar. Esto indica, que el mercado cam-
biario dominicano se encuentra en la zona de estabilidad, pero que
dicha estabilidad es fragil. Dicha fragilidad radica, segun la estruc-
tura del coeficiente, y de la realidad dominicana, en una posiciéon
débil de reservas internacionales en presencia de un mercado
volatil producto de las expectativas y la credibilidad en las politi-
cas. Por otro lado, el tipo de equilibrio muestra que la tendencia
del tipo de cambio nos llevard 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 equilibrio sea de RD$1.03 por dolar. Es decir, que
la estructura de organizacién actual, sin tomar en consideracion
la inercia producto de presiones especulativas y de reservas débiles
es tal que permitiria mantener dicha tasa competitiva de paridad.

En términos de las propiedades estadisticas, el modelo presenta
un coeficiente de determinacion R? ajustado de 0.9969. La prue-
ba F de significancia conjunta de los parametros mostrd signifi-
cancia mas alla del 99%, al igual que los coeficientes de los
parametros AR(1), MA(1) y la constante. La prueba 4 de Durbin
es 1.1616, menor que su valor critico al 5% de significancia (1.645
para una prueba de una cola en la distribucion) no mostré evidencia
de autocorrelacion serial en el término estocastico.

Adicionalmente, una prueba de LM [Breush y Pagan (1980)]
para rezagos superiores, tampoco mostro evidencia de autocorre-
lacion (F = 0.2535, P =0.7763). Una prueba de ARCH [ver En-
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gle (1985)] (F=14.35,P > 0.01) y una prueba White (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 cambiario. la cual induce
dispersion en la varianza del modelo y autocorrelacion en los erro-
res. Este problema fue corregido empleando el método de mini-
mos cuadrados ponderados con varianza heterocedastica.

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

IITb. Estimacion recursiva y factores de estabilidad

Para estudiar la dindmica del coeficiente de inercia 1 + yp(c
—r)y por ende los factores que afectan la estabilidad del modelo.
utilizamos técnicas de estimacién recursiva.”' En cada estimacion,
como se explica en el pie de pagina 16. se reporta el valor del
coeficiente, por lo que se obtiene una serie que muestra la evolu-
cion en el tiempo del parametro 1 + yB(c — r). Esta serie refleja
cualquier cambio estructural ocurrido que segin nuestro mode-
lo, es producto de cambios en las reservas internacionales y en la
credibilidad de los agentes se refleja en la volatilidad del mercado.

Los graficos Va, Vb, y V¢ muestran la evolucién de este co-
eficiente para el periodo comprendido entre enero de 1980 y di-

* En la estimacion por minimo cuadrado recursivo. la ccuacion es estimada repetiti-
vamente. utilizando submuestras cada vez mayores. Si hay k coeficientes que deben
de ser estimados en el vector b, entonces se utilizan las primeras k observaciones para
obtener la primera estimacion de b. Luego. la siguiente observacion. k+1. es utiliza-
da para obtener la segunda estimacion de b, Este proceso es repetido hasta que todas
las T obscrvaciones sean utilizadas. Es decir que se obticnen T-k estimaciones de b.
feualmente. en cada paso. la Gltima estimacion de b puede ser utilizada para predecir
¢l proximo valor de la variable dependiente y por ende se puede obtener una medida
del error asociado con ¢l coeficiente recursivo [Pyndick v Rubinteld (1991)).



ciembre de 1995 (Vb para 1980.1-1984.12, y V¢ para 1985.1-
1995.12).

Los resultados son interesantes: Como se puede observar, el
coeficiente de inercia refleja las caracteristicas del mercado cam-
biario presentadas en la seccidn II. En periodos 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 fundamentales en los afios 1980, 1981, 1983, 1988, y 1990,
los cuales corresponden a los colapsos de dichos afios.

A partir de 1991, luego de introducido el programa de estabi-
lizacion con el FMI, el coeficiente tiende a estabilizarse llegando
aunnivel de 0.9919 en 1996. Este nivel sin embargo, es evidente-
mente fragil dada su cercania a la zona de inestabilidad.

Esta alta relacion entre la realidad cambiaria y el comporta-
miento del coeficiente, motiva a estudiar si su estructura tedrica
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 dinamica estimamos una ecuacidn la cual
presenta la estructura del coefictente de inercia. Asumiendo que
las reservas v la volatilidad varian en el tiempo, tenemos

b =1-yBR +vBo, (15)

donde b, es el coeficiente recursivo en el periodo 7, R son las reser-
vas internacionales netas en el periodo ¢, y ¢ es el factor de
volatilidad. el cual debe corresponderse con el residuo de la ecua-
cion ARIMA(1.0,1). Nétese que hemos asumido constante la elas-
ticidad precio del mercado de divisas P. y el coeficiente de reac-
cion del mercado y.

22 Se deberian utilizar las reservas netas en relacion a las reservas de la economia como
indice de reservas. o participacion de la banca central en el mercado cambiario.
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Figueas Va: Coceficicnte recursivo de la ecuacién if, Tabla 1 (1980.1-1996.6).
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Figuras Vb: Coeficiente tecursivo de |s ecuacién I, Tabla 1(1980.1-1985.1)
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La ecuacion ii de la Tabla I, muestra esta regresion. Al igual
que con la ecuacion (1) y producto de volatilidad en el mercado
cambiario, el mode]o se estimo utilizando una estimacion pondera-
da con varianza heterocedastica consistente. Por otro lado, esto in-
duce autocorrelacion en los errores, por lo que se utilizo la primera
etapa del procedimiento Cochrane-Orcott para corregir la autoco-
rrelacion del término estocastico [Pyndick y Rubinfeld (1991)].

Los resultados son sumamente interesantes: La ecuacion (16)
a continuacion, muestra los resultados de largo plazo

donde p = o es el término de error de la ecuacién i. La primera
sefial de consistencia del modelo es que la constante es efectiva-

b=1-0.5556R +0.5556y (16)

mente la unidad. Esto indica que las reservas y la volatilidad in-
teractuan para hacer que el coeficiente recursivo 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 reaccion del tipo de cam-
bio, muestra que por cada millén de délares de aumento en las
reservas, el coeficiente recursivo se reduce en 0.55 puntos en una
escala de 100.” Este resultado, sin embargo. tiene mas relevan-
cia mientras mas cerca de la unidad se encuentre el coeficiente
recursivo en el periodo anterior y muestra la relevancia de las

* Este resultado es muy interesante. y puede ser explicado bajo una condicién optima
de estabilidad, la cual implica que el coeficiente recursivo sea igual a cero. donde
no existen fluctuaciones en el mercado. En este sentido 1 + (o ~r1)=0.¢enlae-
cuacion (14). Sin embargo. recordando que s =[1 + yB(1 — r))/(1 + yB). v sustitu-
yendo este resultado en la igualdad. obtenemos que (1 + yB)(1 -1y — (1 + yBir=0.y
despejando encontramos quer” = 1/2. Esto implica que la politica dptima de reser-
vas, la cual mantendria al mercado en equilibrio v sin oscilaciones. es cuando las
reservas del Banco Central son la mitad de las divisas totales del mercado. En este
sentido. la tendencia hacia ese nivel en los Gltimos 4 afos ¢s consistente con niveles
menores del coeficiente de inerciay con los niveles actuales de reservas en relacion
a la totalidad de divisas en el mercado cambiario dominicano.
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reservas en mantener estabilidad cambiaria. Finalmente, el término
de error el cual muestra la volatilidad del mercado. debe co-
rresponderse con el término de error de ecuacion ii.

La figura VI muestra en escala ajustada. los términos de error
de ambas ecuaciones. Como se puede observar, ambas series re-
flejan el mismo comportamiento temporal. Lo interesante de este
resultado, sin embargo, es que este comportamiento también se
asemeja a la tasa de variacion del tipo de cambio (ver figura VII).

Prazmowski (1996b) desarrollé un modelo trimestral para
explicar las variaciones del tipo de cambio. En este trabajo se
muestra como los cambios porcentuales del tipo de cambio re-
sponden a la politica fiscal, monetaria. y a los cambios en los pre-
cios. Esto indica que existe plena consistencia entre un modelo
“Random Walk™, los modelos monetaristas y los keynesianos para
el tipo de cambio.

Los resultados anteriores, nos permiten especificar una ecua-
cion de determinacion de tipo de cambio no lineal la cual presen-
ta explicitamente las variables del ARIMA y las reservas como
variable de politica. El modelo final vendria dado por la siguien-
te ecuacion reducida:

! ~ T ~T
¢, = 00269~ " 00367 +0.025 (i, ~ R+

(24212

+0.1657M4(1)

(2.0411)

¢, =0.0269+ [1+0.5556(x, — R ), +

(24212

(17)
+0.1657MA4(1)

(2.0411)

La ecuacion (17) nos dice que el tipo de cambio depende de
su nivel pasado y de las politicas actuales y pasadas de reservas
internacionales. Si las reservas se han mantenido historicamente
en niveles débiles como en el caso dominicano. la estabilidad del
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tipo de cambio sera igualmente débil en el presente. Esto explica
la existencia de un coefieiente de inercia en 1996 cercano a la
unidad y por ende un mercado cambiario que en la actualidad se
puede considerar como fragil.

II1. 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, asi como a politicas macroeconomicas inadecuadas y a
cambios politicos en ocasiones. Las devaluaciones importantes del
signo monetario en el pais han tenido lugar en un ambiente de
ampliacion de la brecha entre los tipos de cambio oficial y el co-
rrespondiente al mercado paralelo, acompanado de una delicada
posicién de reservas del Banco Central.

De tal suerte, que la modalidad del régimen cambiario exis-
tente, lejos de estabilizar el tipo de cambio --es decir que exista
una relacién mas o menos estable del tipo de cambio nominal res-
pecto al tipo de cambio real-- ha contribuido a desestabilizarlo
debido a la competencia de ambos segmentos del mercado por
atraerse divisas.

Por tanto. la estabilidad del mercado de cambios dominicano
se conseguiria mediante la unificacidn efectiva del mercado cam-
biario. Lo que implica la preeminencia de un solo tipo de cambio
y.ensegundo lugar, la existencia de un solo mercado y una politica
de reservas que busque ampliar las mismas a la mitad del total de
las reservas nacionales.

En las condiciones actuales el mercado cambiario sélo podria
ser estable siy solo si las reservas del Banco Central alcanzaran
un nivel tal que permitiera cancelar sus compromisos (factura
petrolera, deuda externa y los compromisos que corresponden a
la actividad de la banca central, tales como cuotas a organismos
internacionales, etc.) mas cierta cantidad adicional de reservas
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internacionales que impida brechas entre oferta 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 evolucion
dinamica respecto a los compromisos internacionales del organis-
mo regulador del sistema monetario, determinando la imposibi-
lidad en el corto plazo de crear una base de reservas sélida a fin
de cumplir con los requerimientos de estabilidad del 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 formacion de expectativas devaluatorias y
tener una regla de devaluacion que impida la existencia de bre-
chas pronunciadas entre el tipo de cambio oficial y el registrado
en el mercado paralelo.

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

Bibliografia

Aristy, Jaime (1995) “Costos y Beneficios de las Reformas Estructurales
en la Republica Dominicana™ Publicado en la Revista Ciencia y
Sociedad Vol. XX, N 1y 2. Editora Btho, Santo Domingo, Republica
Dominicana. pag. 7.

Banco Central de la Repiblica Dominicana (1995). Boletines
Estadisticas Trimestrales del Banco Central. Santo Domingo,
Republica Dominicana.

4



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

Benveniste, Lawrence, y Scheinkman, Jose. (1979) “On the
Differentiability of the Value Functions in Dynamic Models of
Economics”. Econometrica 47(3), pp. 727-732.

Belsley, D. A. Kuh, E., y R. E. Welsch ( 1980). Regression Diagnostic.
Wiley, New York.

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

Breush, T.S., y Pagan, A. R. (1980). “The Lagrange Multiplier Test and
Its Aplications to Model Specifications in Econometrics”. Review of
Economic Studies, vol. 47, pp. 239-253.

Chow, G. C. (1960). “Tests of Equality Between Sets of Coeficients 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
Variables™, Econometrica, vol. 38, pp. 410-421.

Edwards, S. ( 1984). “The Demand for International Reserves and
Monetary Equilibrium: Some Evidence From Developing Countries,”

The Review of Economics and Statistics, vol. LXVI, no. 3, August, pp.
495-501.

Edwards, Sebastian. (1996) “Exchange-Rate Anchors, Credibility, and
Inertia: A Tale of Two Crises, Chile and Mexico.” American Economic
Review Papers and Proceedings, Mayo 1996.

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

Johnston (1984). Econometric Methods, Third edition, McGraw-Hill.

Muth, J.F. ( 1961 ). “Rational Expectations and the Theory of Price
Movements”, Econometrica 29, pp. 315-335.

Peter J. Montiel y Jonathan Ostry(1994): “The Parallel Market Premium:
It is a Reliable Indicator of Real Exchange Rate Misalignment in
Developing Countries?”, IMF Staff Papers, vol. 41, No. . Marzo.
1994.

43



Pyndick, R. S., y Rubinfeld, D. L. (1991). Econometric Models &
Economic Forecasts. McGraw-Hill, New York, 3rd Edition.

Prazmowski, P. A. (1966). “Credibilidad e Inercia Inflacionaria: La
Efectividad del Programa de Estabilizacion Cambiaria de la Republica
Dominicana (1990-1996),” Banco Central de la Repiiblica
Dominicana. Mimeo.

Prazmowski, P. A. (1996b). “Estabilidad Cambiaria y la Independencia
de la Banca Central en la Republica Dominicana,” Banco Central de la
Republica Dominicana. Mimeo.

Prazmowski, P. A. (1996d). “'La Dindmica de la Oferta y Demanda
Agregada, y La Anatomia de la Economia Dominicana: Un Analisis
Econométrico.,” Banco Central de la Repiiblica Dominicana. Mimeo.

Prazmowski, Peter A. (1996¢) “Modelos Estructurales: Un Enfoque
Distinto para el Desarrollo de Politica Economica en Republica
Dominincana.” Mimeo, Banco Central de la Repiblica Dominicana.

Veloz Apolinar et al (1990): Sistema Financiero Dominicano y
Asignacion Selectiva de Crédito. Editora Taller, Santo Domingo,
Republica Dominicana.

Wallis, K. 1. (1985). Models of the U.K. Economy. New York, Oxford
University Press.

White, Halbert. (1980) ““A Heteroskedasticity-Consistent Covariance
Matrix and Direct Test for Heteroskedasticity,” Econometrica 48.

44



