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RESUMEN

Este t rabajo apl ica e l  modelo monetar io de Gir ton y Roper [19.11.  A

monetary model of exchange market pressure applied to the postlvar

Canadian experience, American Econontic Ret,ietv, Vol. 67, p. 537-a8]
paraanalizar la presión sobre el mercado carrbiario oficial en la Repúblt-
ca Dominicana. El modelo describe adecuadamente el comportamiento
de ese mercado, explicando la presión cambiaria en el mismo. de una
manera razonable.

PALABRAS CLAVE:

Presión sobre el mercado cambiario; polít ica ntonetaria: República Do-
minicana.

IN-rnoouccróN

El objetivo de esta investigación es aplicar el modelo rnone-
tario de Girton y Roper (G-R) (1977) para analizar la presión
cambiaria en la República Dominicana. I E,ste eiercicio es de
interés dado que el sistema cambiario dominicano presenta ca-
racterísticas que proveen un ambiente propicio para el análisis
del modelo de G-R. Por ejemplo, el tipo de cambio ot'icial de
pesos por dólar (RD$/US$) estuvo hjo en RD$1.00 = US$1.00
desde la fundación del Banco Central de la Renública Dorninica-

{ ' )  f ln i l 'ers idad de Kent en Cantert rur¡ ' ,  lnglaterra
I  Dcbe señalarse que el  s is tenra cambiano donr in icano rs l r i  conlpuesl( )  por los ntcrcaclos ol i -

c ia l .  bancar io v oarale lo.
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na (BCRD) en el 1947 hasta la primera devaluación oficiar en el
1985. Es importante conocer cómo han sido manejadas las pre-
siones sobre dicho mercado, lo cual puede ser de utilidad en el
diseño y la implementación de la polít ica monetaria en la RD.

G-R definen la presión sobre el mercado carnbiario conlo
aquella observada sobre las reservas internacionales y el tipo de
cambio en la presencia de un exceso de oferta de dinero. dentro
del contexto de un tipo de cambio manejado por las autoridades
monetarias. G-R sugieren que la variable de presión sobre el
mercado cambiario puede ser utilizadapara determinar el nivel
de intervención requerida en dicho mercado con la intención de
alcanzar las metas cambiarias elegidas por las autoridades.

Es menester señalar que varios estr-rdios han empleado este
modelo. Por ejemplo, Connolly y Silveira (1979) lo aplicaron a
Brazil, mientras que Modeste (1981) estudió el caso de Argenti-
na.  Además,  Kim (1985)  invest igó la  economía de Corea.
Thornton (1995) Costa Rica, y Bahmani-Oskooee y Shiva (199g)
el caso de Irán.

El resto de la investigación se encuentra organizada de la si-
guiente manera. La sección 2 presenta una exposición del mode-
lo de G-R. En la sección 3 dicho modelo es aplicado al mercado
de divisas oficial de la República Dominicana. La sección 4 pro-
vee la conclusión del trabaio.

El l,looglo MoNETARTo oE GrnroN-Ropun

A continuación es presentada una exposición del modelo de
Girton-Roper (1977) de presión sobre el mercado cambiario 2:

-  En la adaptac¡ón del  modelo de Cir ton y Roper a Ia Repúbl ica Donr in icana segui¡ros et  su-
puesto hecho por connol ly 'y  Si lvei ra (1979).  asumient lo que la RD es un país tonador de
precios y que la nlisrna no puede albctar las condiciorres nronetarias extrarrjeras. Estos st¡-
puestos permiten la impletnentación del  modelo s i ¡ r  tener que tomar en cuenta asuntos re lat i -
vos a.  por e jetnplo.  la dependencia monetar ia.  problerna t rataclo en el  rnodelo or ig inal  de GR.
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M', '  -  kPf"  [ l ]

M "  = M ( R + D )  ,  l 2 l

M "  =  M " '  [ 3 ]

, -  P .  t 4 l
p

El primer componente del modelo se reflere a la demanda de

saldos nominales de Cambridge. En (1) /r es el inverso de la velo-

cidad de circulación del dinero, )'es el ingreso real y P es el nivel

de los precios domésticos. La ecuación (2) describe el proceso de

oferta de dinero como la suma de activos internacionales netos y

el crédito interno (es decir, la base monetaria) por el multiplicador

del dinero (M. La ecuación (3) impone la condición de equili-

brio en el mercado monetario, mientras que la ecuación (4) re-

presenta la condición de paridad del poder adquisitivo (PPA). En

(4) E es el tipo de cambio nominal, mientras que P. es el nivel de

precios en el exterior.

Sustituyendo (1) y (2) en (3) genera

kPY = u(n+ o) ,  t5 l
y sustituyendo (a) en (5) produce

kEPrY = M(R+ D) '  t6 l

Luego, calculando cambios porcentuales a partir de (6), y'asu-
miendo que ft es una constante

e + P  + Y = m + r + d '
Re-ordenando (7) obtenemos

e - r = - p  - y + m + d '

(7)

(8 )
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En (8) p.. e,.),, y rn representan cambios porcentuales en p..
E, Y,y M, respectivamente.I El análisis ernpírico a ser ejecr.rtado
más adelante asume que r : DR / (R + D) yque r/ : DD / (R +
I)) bl lector debe notar que la ecuación (8) corresponcle a la va-
riable de presión sobre el mercado cambiario de G-R^

Dicha ecuación muestra que, por ejernplo. un incremento en
la tasa de crecimiento del crédito interno. asumiendo un creci-
miento específico para el multiplicador del dinero, los precios
mundiales y el producto real, generará' (i) una pérdida de reser-
vas internacionales sin afectar el tipo de cambio, (ii) una depre-
ciación del tipo de cambio. o (iii) una mezcla de ambos.

REst tr-rnoos EupÍRlcos

Ill análisis empírico del modelo de G-R para la RD es ejecu-
tado mediante la estimación de la ecuación (8) usanclo mínimos
cuadrados ordinarios (MCos) y datos anuales que abarcan el pe-
ríocio 1969-1997 . lMayores detalles sobre los datos utilizados
pueden ser encontrados en el anexo.] En vista de que los resulta-
dos de ia aplicación de técricas diseñadas para el análisis de se-
ries temporales depende del orden de integración cle las variables
en cuestión. la presente investigación procede iniciahnente a de-
terminar el orden de integración de éstas. Esto es logrado me-
diante la aplicación de la prueba Dickey-Fuller aumentada (Dickey
and Fuller. 1979).I-os resultados de estas pruebas indican que
todas las variables bajo estudio son integradas de orden cero [I
(0)] a. Por lo tanto, el resultado de la aplicación de la técnica de
MCOs no debe contener resultados espúreos.

Ill estudio analizatres versiones diferentes de ra ecuación (g).
Los resultados de dichas estimaciones son presentados en la Ta-
bla N.' 1. Dicha tabla también muestra un coniunto de pruebas

'  f in  e l  presente caso un increnlento en ¿ represetr ta una t lepreciación del  t ipo de cambio RD$/
US$ .

'  Los resL¡ l tados dc dichas pruebas pLredcn ser sol ic i tados al  ¿utor
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estadísticas. Las ecuaciones (9) y (10) incluyen una medida de

presión cambiaria que incorpora el tipo de cambio oficial' La

ecuación (9) presenta coeficientes similares a los esperados a par-tir

de l  modelo de G-R.  Todos estos coef lc ientes son estadí-

sticmanente significativos, con la excepción de la variable que

mide el ingreso reai (, )5. Sin embargo" dicha variable muc¡stra el

coeficiente esperado.- Los diagnósticos estadísticos tambiéu son

satisfactorios.

La ecuación (9) revela que, por ejemplo. por cada Lln por ciento

que increm ente p. el peso dominicano se apreciaría etl la misma

magnitud, la economía acumularía reservas internacionales en

dicha proporción, o una combinación de ambos. Similarmente.

si el BCRD decide fijar la tasa de crecimiento anual de la oferta

de dinero en cinco por ciento por año mediante, por ejemplo. la

fijación de d enesa magnitud, ceteris paribus, dicha institución

debería (a) reducir sus reservas en (-r : 1.38 
' 
0.05 : 6.9%). (b)

permitir una depreciación del tipo de cambio de (e :6.9%)' o (c)

una combinación de ambos (e - r:6.9%).

Como señalaron G-R, la aplicación de su tnodelo puede de-

pender de los elementos que lo componen. Por ejemplo' quizás

uno de los componentes de la medida de presión cambiaria es

más importante que el otro. Con la finalidad de probar dicha hi-

pótesis G-R proponen la inclusión de uua variable explicativa

adicional en la ecuación (S). La variable propuesta por G-R es

n-k-0, donde e y r son definidas como en el resto de la
u -  

1 r - t \
investigación. ó Las predicciones a partir de esta modificación

Nótese que G-R (1977) serlalan que st¡ lnodelo no t ienen ir i l ¡r l icaciones en ct lal l to a la l l iagl ' l l -

tud o significancia del térrnino constallte.

Debe señalarse que originahnente c-R calcularon Q nledi l i l tc o =l ! l  .  sin c,rth,rrgo.
-  

\ r ' l

Connolly y Si lveira ( I  979) proponen la medida presentada. dntl t '  qLre Q scl ia d isconti  n t t l  para

valores de r igual a cero.
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son que si una mayor proporción de la presión sobre el mercado
cambiario af-ecta al tipo de cambio el coeficiente de p debe ser
positivo y estadísticamnete significativo. De manera similar, si
la presión recae sobre las reservas intemacionales el coeficiente
de p debe ser negativo y estadísticamente significalivo.

El impacto de la composición de la medida de presión sobre
el mercado cambiario dominicano es probado mediante la inclu-
sión de Q enla ecuación (8). Los resultados, presentados en la
ecuación ( 10). son similares a los obtenidos en la ecuación (9).
aunque la razón ¡ del coeficiente que af-ecta a la r,,ariable p. dis-
rninuye de 2.1 a 1.7. Adicionalmente, el coeficiente de e no es
estadísticalnente significativo, y muestra un coeficiente negati-
vo. Sin embargo. este coeficiente se encuentra en armonía con la
existencia de un t ipo de cambio hjo hasta enero del 1985. lo cual
implica que al menos entre 1969 y 1984 las presiones sobre el
mercado cambiario deben haber af'ectado úrnicamente a las reser-
vas internacionales dentro del modelo bajo análisis. Esto es re-
flejado claramente por la FiguraN.o l, la cual muestra la variable r.

Si la presión en el mercado cambiario ha sido mayor sobre
las reservas internacionales, quizás sea apropiado estimar (8) sólo
incluyendo r como variable dependiente. Los resultados de este
ejercicio son presentados en la ecuación (l l). El ajuste de dicha
ecuación es adecuado, aunque sólo los coeficiente s de m y d son
estadísticamente signifi cativos.

CoNcr-usróN

Esta investigación emplea el modelo de presión sobre el mer-
cado cambiario desarrollado por Girton-Roper (1977) en el aná-
lisis del mercado de cambio oficial de la República Dominicana.
Los resultados sugieren que la RD provee un ejemplo de una
economía en la cual las presiones sobre el mercado cambiario
han sido reflejadas en variaciones en las reservas internacionales
y depreciación del tipo de cambio. como es esperado a partir del
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modelo propuesto por G-R. Estos resultados deber-r ser de interes

para aquellos interesados en el análisis dc las condiciones rlone-

tarias en la RD.
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Anexo

Descripción de los datos
Todos los datos descritos en el texto fuero'obte' idos de las

Esladísticas Finuncieras Inrernac'ionures. del Fondo Monetario
Internacional, con la excepción del tipo de cambio. el cr-ral fue
obtenido del Banco cenrral de la República Dominicana (BCRD).

D Componente dornéstico de la base monet aria. línect
1J rnenos R.

E ' f ipo 
de cambio oficial.  BCRD.

H Base monetaria.línect 11.
P. Indice de precios al por ma),or de los Estados

Unidos (1990:100), l íncu óJ. Este índice es usado
como una variable proxy de los precios extentos
dado que los Estados lJniclos son el principal socio
comercial de la RD.

R Activos extentos netos. l ínau I l  ntenos línect I6c.
Y Producro real (plB) (1990:l 00). l íneu 99.bn.
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