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¢ES EL EFECTO LIQUIDEZ VALIDO PARA EL CASO DE
LA REPUBLICA DOMINICANA?

José Sanchez Fung *

RESUMEN

El objetivo del presente articulo es investigar el efecto liquidez para el
caso particular de la economia dominicana. A partir de las estimaciones
de vectores autoregresivos y de un modelo autoregresivo de rezagos dis-
tribuidos puede concluirse que existe un efecto liquidez en la menciona-
da economia. Sin embargo, dicho efecto aparenta ser de muy pequefia
magnitud en relacion al nivel de la tasa de interés analizada, por lo cual el
mismo podria muy probablemente no ser captado por el econémico pro-
medio.

PALABRAS CLAVES:
Efecto liquidez, Republica Dominicana

. INTRODUCCION

Es comun escuchar a las autoridades monetarias (Banco Cen-
tral) anunciar que tomaran medidas con la finalidad de restringir
(expandir) la cantidad de dinero en circulacion y de esta manera
lograr que aumenten (disminuyan) las tasas de interés del merca-
do. El objetivo de dichas autoridades en un momento determina-
do del tiempo puede ser, p. €j., evitar la devaluacién de la mone-
da o facilitar el acceso al crédito por parte del sector privado
mediante una reduccién en el costo del mismo.
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Detras de este tipo de acciones se encuentra uno de los con-
ceptos mas controversiales en macroeconomia: el efecto liquidez
(Cagan y Gandolfi, 1968; Friedman, 1968; Cagan, 1972). Nume-
rosos estudios han analizado empiricamente dicho efecto a nivel
internacional (por ejemplo Gibson, 1968; Mishkin, 1983; Melvin,
1983; Reichenstein, 1987; Cochrane, 1989; Bernanke y Blinder,
1992; Gali, 1992; Leeper y Gordon, 1992; Pagan y Robertson,
1995; Strongin, 1995; Hamilton, 1997, Bernanke y Mihov, 1998).
La evidencia presentada por los citados (y otros) estudios es mixta,
encontrando algunos resultados a favor y otros en contra de la
existencia del efecto liquidez.

Concretamente, el efecto liquidez estipula que, en el corto
plazo, una expansion de la cantidad de dinero en circulacion ge-
nerara una reduccion en las tasas reales de interés, y viceversa.
Dicho efecto, no obstante, puede ser dominado por el efecto in-
flacion. Es decir, las tasas de interés podrian aumentar, en vez de
disminuir, como consecuencia de una expansion de la cantidad
de dinero en circulacion. El efecto inflacion es generalmente re-
lacionado con expansiones anticipadas de la cantidad de dinero.
Por el contrario, las expansiones no anticipadas son relaciona-
das al efecto liquidez. Este ultimo mecanismo se encuentra fuer-
temente relacionado con la literatura propuesta por la Nueva Eco-
nomias Cldsica (por ejemplo Lucas, 1990).

La determinacion de la existencia de un efecto liquidez para
el caso de una economia en particular es, obviamente, una cues-
tion empirica. El principal objetivo del presente trabajo es inves-
tigar el efecto liquidez para el caso de la Repiblica Dominicana.
Los resultados de dicho analisis podrian ser de interés para las
autoridades monetarias y los estudiosos de la economia domini-
cana en general.

El resto de la investigacion esta organizado de la siguiente
manera. La seccion 2 describe las técnicas econométricas a ser
implementadas en el andlisis. En la seccion 3 son llevadas a cabo
las estimaciones empiricas. La seccion 4 concluye la investiga-
cion.
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1. METODOLOGIA ECONOMETRICA

Enfoque tradicional

El enfoque tradicional para el analisis econométrico del efec-
to liquidez ha considerado una ecuacion de rezagos distribuidos
del tipo

r=a+¢(L)Am, + ¢,

donde,

#L)=Y gL

siendo r el nivel de la tasa de interés nominal, A# el crecimiento
del agregado monetario y L el operador de rezagos, definido de
manera tal que Lixt = x,, . Las estimaciones empiricas de la
ecuacion (1) son, en la actualidad, generalmente lievadas a cabo
mediante técnicas modernas de series de tiempo, como lo son,
por ejemplo, los minimos cuadrados ordinarios dinamicos (DOLS,
por sus siglas en inglés, Stock y Watson, 1993), los vectores
autoregresivos (VARs) y los multiples analisis derivados de los
mismos.

La estimacion de (1) debe arrojar una correlacion negativa en
el corto y positiva en el largo plazo, entre el crecimiento del di-
nero y la tasa de interés. Ademas, la mencionada correlacion debe
ser de mayor magnitud para el caso de la relacion entre la varia-
ciones no-anticipadas en el crecimiento del dinero y la tasa de
interés, y menor entre las variaciones anticipadas en el crecimiento
del dinero y la tasa de interés, lo cual reflejara el impacto del
efecto inflacidn.
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Vectores autoregresivos (VARs)

Para obtener informacion acerca del comportamiento de las
variables bajo andlisis como un conjunto es conveniente tratar
cada una de éstas simétricamente. Esta metodologia es
implementada con regularidad en andlisis de sistemas macro-
econémicos, dadas las criticas que existen sobre las estimacio-
nes basadas en ecuaciones simultaneas (Sims, 1980).

En el caso de dos variables (x e /), la aplicacion de la técnica
de vectores autoregresivos (VARs) implicaria el permitir que la
trayectoria de y, sea afectada por realizaciones actuales y pasa-
das de la serie X, y viceversa.

Esto puede ser escrito como

Vv, =byy —bpx, +0,y,; +0x,_ + &y,

X, =by —byy, +0yy,; +O0px,_; T &,

Se asume que en las ecuaciones (3*) y (3) tanto y, como X,
son estacionarios; y que €,y &, son residuos ruido blanco, no

correlacionados, con desviaciones estandares o,y O, respecti-
vamente.

Modelo ADL

El modelo general de rezagos autoregresivos distribuidos
(ADL, por sus iniciales en inglés) ha sido extensamente usado,
tanto directamente como en sus diversos casos especiales. El
modelo, por ejemplo, ADL (1,1), puede ser definido como

y.=P+ :szt + Bayi + Bz + &
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donde & ~ IN [0, 0'62]. La ecuacion (4) posee un componente

autoregresivo y . y un rezago movil observable z and z,_, es
decir, un rezago distribuido. El modelo ADL (1,1) puede ser ge-
neralizado a un ADL(n, s) con rezagos maximos de # y § sobre
Y., yz,ohaun ADL (n, s, p, ..., t) para variables adicionales

con rezagos de p, ..., . El error & en (4) es una innovacion (o
noticia) en contra de la informacion disponible dentro del modelo.

ITI. ESTIMACIONES

Datos

Dadas la obvias ventajas metodologicas de las mismas, el
presente estudio se enfocara en la aplicacion de la técnica de VARs
y el modelo ADL. Los datos a ser utilizados son el M1 nominal,
en millones de pesos dominicanos, y la tasa de interés (promedio
de los bancos comerciales) nominal (activa) de 1-90 dias, expre-
sada en puntos porcentuales anuales. La fuente de ambas series
es el Banco Central de la Republica Dominicana y las mismas
abarcan el periodo comprendido entre Agosto del 1991 (1991.08)
y marzo del 1999 (1999.03).' las variables seran denotadas por
my R, respectivamente, indicando la letra mindscula, en el caso
del M1, el logaritmo de la misma.

Notese que la tasa de interés considerada es una de corto pla-
70, ya que, como habia sido mencionado anteriormente, en el
largo plazo el efecto liquidez muy probablemente estara domina-
do por el efecto inflacion. Ademas, el lector debe percatarse de
que el estudio no realizara distincion entre las variaciones antici-
padas y no anticipadas en la cantidad de dinero.

' lacleccion de la muestra esta limitada por la disponibilidad de los datos de la tasa de interés.
la cual. ademas. fue al inicio de la presente década.
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Dada la muy conocida importancia de la estacionariedad o
no de las series bajo analisis para la validez de las estimaciones
econométricas basadas en minimo cuadrados ordinarios (MCOs),
el orden de integracién de las mismas debe ser determinado. Para
tales fines serd aplicada fa prueba de Dickey-Fulfer Aumentada
(ADF por sus siglas en inglés, Dickey y Fuller, 1981).

La prueba ADF esta basada en una regresion de la forma

"
Ay, =a+ Wt Z¢,‘Ayf_,- + 0t + &,
=1
donde & es un error estocastico, y & y I son un término constante
y una tendencia temporal, respectivamente. La prueba ADF co-
rresponde al valor de la razon £ del término @en la ecuacion (5),
siendo la hipotesis nula el que y, es una serie no estacionaria, la

cual es rechazada cuando @ es significativamente negativa.

Los resultados de aplicar la prueba ADF (ecuacion (5)). sin
incluir tendencia temporal, a Am y R son (-5.66), significativo al
99%, y (-2.91), significativo al 95%, respectivamente. Es decir,
las variables Am y R son integradas de orden cero (/(0)), por lo
tanto puede procederse al analisis econométrico de las mismas
sin temor a obtener resultados de regresiones espureas. Las Figu-
ras 1 y 2 pueden ser inspeccionadas con fines de constatar la
estacionariedad de las variables Am y R, respectivamente.

VARs

El analisis de VARs fue iniciado con rezagos de doce perio-
dos, es decir, un afo. Dichos rezagos fueron reducidos
sistematicamente a nueve, seis, tres y uno. Los criterios de infor-
macién de Akaike y Schawarz estimados para cada uno de los

modelos fueron empleados para seleccionar la longitud optima
de los rezagos. Los valores de las mencionadas pruebas son mos-

trados en la Tabla 1.
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Figura 1

Tasa (activa) de interés nominal 1-90 dias
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Figura 2
Primera diferencia del logaritmo de M1
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Tabla 1
Criterios de informacion para la seleccion del rezago
optimo de los VARs

Rezagos Akaike Schwarz
12 80.41 81.91
9 58.23 59.34
6 54.36 55.10
3 30.24 30.63
1 20.79 20.95

La regla utilizada en la seleccion de modelos es elegir aque-
llos con los criterios de informacidén mas pequeiios. Para el pre-
sente caso, el modelo con rezago de un periodo es el mas adecua-
do de acuerdo a los criterios empleados. Los resultados de la
estimacion del VAR con un rezago pueden ser escritos como

R =2.22[2.49]+0.91R _,[27.22] - 4.39Am, ,[-1.34]
Am, =—0.02[~0.79]+ 0.001R _,[1.35] - 0.22Am, ,[-2.08]

donde los valores entre corchetes son estadisticos Z. El coefi-

ciente de mayor interés es el que acompafia a la variable Am en
la ecuacion (6a). El mismo posee el signo esperado, negativo, y
una magnitud razonable. Por cada 1% que aumente la cantidad
de M1 en la economia dominicana la tasa de interés activa de 1-
90 dias cargada por los bancos comerciales disminuira en 4.39
puntos porcentuales, aproximadamente.

Sin embargo, notese que dicha variable es significativa solo
marginalmente. Ademas, las pruebas de diagnostico aplicadas al
sistema compuesto por (6a) y (6b) sefialan la existencia de
autocorrelacion (AR 1-6 F(24,148) = 1.9618[0.0080]) y de no
normalidad (NORM %2 (2) = 43.811 [0.0000]) en los residuos.
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No obstante las fallas marginales del sistema analizado ante-
riormente, se procedid a la estimacion de las funciones de res-
puesta impulsiva del mismo, con la finalidad de estimar el im-
pacto sobre las innovaciones (residuos) del sistema de un choque
de una desviacion estandar sobre los valores presentes y futuros
de las variables endogenas.

Los resultados de dicho analisis son presentados graficamen-
te a través de la Figura 3. Las bandas de los errores de la res-
puestas impulsivas fueron estimadas por el método Monte Carlo
a partir de 10,000 repeticiones. El panel (b) de la Figura 3 refleja
claramente la existencia de un efecto liquidez de larga vida. Di-
cho efecto, sin embargo, es de muy pequefia magnitud en rela-
cion al nivel de la de interés analizada, cuya media durante el
periodo bajo estudio fue de 26.46%.

ADL (1,1)

Como evidencia adicional a la presentada por la estimacién
del sistema (6) la investigacion analiza un modelo ADL (1,1). El
orden de los rezagos de dicho modelo es aquel determinado por
los criterios de informacion de Akaike y Sxhwarz aplicados an-
teriormente. El resultado de aplicar una ecuacién como (4) a la
relacion que nos ocupa es

R,=2.06[2.36] + 0.92R ,[27.80] - 7.09.4m [-2.15] -
~5.924m_[~1.80]

-1

R2=0.90  F(3, 86)=258.99[0.00]

AR 1-2 F(6,80) = 1.6069[0.1560]

ARCH 6 F(6,74) = 1.9565[0.0828]

Xi2 HET F(6,79) = 0.3536 [0.9058]

Xi*Xj HET F(9,76) = 0.4822[0.8823]
RAMSEY RESET F(1,85) = 0.5045[0.4794]
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Figura 3

Respuestas ante innovaciones de una desviacién estandar + E.ES
Sistema de VARSs (6)
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El modelo (7) cumple satisfactoriamente con las pruebas de
correlacion serial (AR), de heterocedasticidad condicional
autoregresiva (ARCH), de heterocedasticidad (HET) y de nor-
malidad de Ramsey (RESET). Ademas, el mismo explica, aproxi-
madamente, un 90% de las variaciones en R. El ajuste del mode-
lo puede ser inspeccionado a través de la Figura 4.

Figura 4
fadelo ADL (1,1)

(113 Vatores actuales=_________
] Valores estimados=————

34+
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241
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

it

Todos los coeficientes de la ecuacidn (7) son significativos al
menos al 95% de probabilidad, con la excepcion del coeficiente
de Amt-1 que lo es al 90%. La tasa de interés sigue practicamen-
te un proceso autoregresivo de orden uno AR(1). La presencia de
un efecto liquidez es captada a través del coeficiente de la varia-
cidén contemporanea y rezagada de la cantidad de dinero. Con un
95% de probabilidad puede esperarse que, en promedio, un au-
mento de 1% en la cantidad de M1 reduzca contemporaneamente
la tasa de interés nominal de 1-90 dias en 7.09 puntos porcentua-
les.
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CONCLUSION

La respuesta a la pregunta planteada por el titulo del presente
articulo es positiva, aunque de carécter conservador. Las estima-
ciones de vectores autoregresivos (VARs) y de un modelo
autoregresivo de rezagos distribuidos (ADL) sefialan la existen-
cia de un efecto liquidez en la economia dominicana durante la
década de los noventa. Sin embargo, dicho efecto aparenta ser de
muy pequefia magnitud en relacion al nivel de la tasa de interés
analizada, es decir, la tasa nominal activa de 1-90 dias cargada
por los bancos comerciales. El efecto liquidez encontrado po-
dria, por lo tanto, muy probablemente no ser captado por el agen-
te economico promedio.
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