Y
[[1]

71N

/ _ GOBIERNO DE LA
% REPUBLICA DOMINICANA

HACIENDA

AJUSTE CICLICO DE LA CUENTA
CORRIENTE 2010-2020:

Un modelo internamente coherente
para Republica Dominicana

Serie de documentos

de investigacion

No. 2021-01 Oliver Gonzélez




Ministerio de Hacienda de la Republica Dominicana

Direccion General de Andlisis y Politica Fiscal

Ajuste ciclico del saldo de cuenta corriente 2010-2020: Un modelo Internamente coherente para
Republica Dominicana

Oliver Gonzalez
Serie de Documentos de Investigacion No. 2021-01

Mayo 2021



Ajuste ciclico del saldo de cuenta corriente 2010-2020:
Un modelo internamente coherente para Republica Dominicana,

Oliver Gonzalez-Sanchez*
Ministerio de Hacienda de la Repiblica Dominicana

Mayo 2021

Resumen

Este documento de trabajo investiga el rol de los factores ciclicos en la evolucion de los saldos de
la cuenta corriente dominicana para el periodo 2010-2020, computando un modelo que emplea
estimaciones exégenas del producto potencial y de las elasticidades del comercio para derivar
simultaneamente los niveles potenciales de demanda interna, exportaciones e importaciones de
forma internamente coherente. En adicion, se procede a ajustar el saldo de la cuenta corriente por
el ciclo de los precios internacionales del petrdleo. Los resultados indican que la cuenta corriente
ajustada por la posicién relativa de la economia dominicana en el ciclo econémico mundial fue
en promedio -2.7 % del PIB durante la tdltima década y que la reduccion en el déficit observado

durante dicho periodo fue impulsada en un 69.6 % por factores de naturaleza no ciclica.

Abstract

This working paper investigates the role of cyclical factors in the evolution of Dominican current
account balances for the 2010-2020 period, computing a model that uses exogenous estimates
of potential output and trade elasticities to simultaneously derive the potential levels of domes-
tic demand, exports and imports in an internally consistent manner. In addition, the current
account balance is adjusted by the cycle of international oil prices. The results indicate that
the reduction in the current account deficit in the last decade was driven to a greater extent by

factors of a non-cyclical nature.
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I. Introduccién

En la dltima década la cuenta corriente de la balanza de pagos de Repiiblica Dominicana mostrd
una substancial mejora pasando de presentar un déficit de 7.5 % del PIB en 2010, a uno de apenas
1.4% en 2019. Esta reduccién ocurri6é al momento en que la economia doméstica sostenia tasas de
crecimiento superiores a su potencial, mientras que sus principales socios comerciales se encontra-
ban en la parte baja de sus respectivos ciclos econémicos. Esto plantea la cuestiéon sobre el papel
jugado por los factores ciclicos, tanto domésticos como internacionales, en la evolucién de los saldos

de la cuenta corriente.

Entender la medida en que estos factores pudieron haber incidido en la dinamica del comercio inter-
nacional resulta una primera aproximacion para evaluar el perfil de vulnerabilidad de la economia,
la probable evolucién futura de sus cuentas externas y las recomendaciones de politica de cara a
la consecucién del equilibrio en las mismas. Por un lado, si la reducciéon en la cuenta corriente
respondié a factores ciclicos es de esperar un eventual retorno a posiciones mas deficitarias, no
obstante, si fue impulsada en mayor medida por factores no ciclicos se esperaria que la tendencia

de los saldos comerciales menos deficitarios persista en el mediano plazo.

Para responder esta cuestién dentro de la literatura econémica se proponen dos bloques metodolégi-
cos principales: El enfoque del balance macroeconémico y el ajuste ciclico. El primero surge a raiz
de los trabajos pioneros de Sachs (1981) y Buiter (1981), y se vale tradicionalmente de un panel de
paises durante un largo periodo de tiempo como base para estimar el saldo de la cuenta corriente en
funcién de un conjunto de variables demograficas, macroeconémicas, financieras e institucionales,

que buscan caracterizar las cuentas externas desde la perspectiva de ahorro-inversion.

El segundo enfoque florece a partir de los trabajos iniciales de Hooper y Tyron (1984), y reposa
en la idea de que los movimientos en el saldo de la cuenta corriente dependen en gran medida
de la posicién relativa de la economia doméstica en el ciclo econémico mundial. Para remover el
efecto de los factores de corto plazo sobre el saldo se vale entonces de las elasticidades del comercio

internacional y de las brechas del producto interno y externo.

La presente investigacion sigue esta tultima rama de la literatura, y emplea la metodologia sugerida
por Fabiani, Federico y Falettigh (2016) para aislar el componente ciclico en la cuenta corriente
dominicana para el periodo 2010-2020q2. A través del modelo implementado se derivan endbgena-
mente los niveles potenciales de demanda interna, exportaciones e importaciones, dada estimaciones

exégenas del producto potencial. En adicion, se procede a ajustar el saldo de la cuenta corriente



por la brecha de los precios internacionales del petréleo a modo de controlar por el ciclo en los

precios externos relevantes.

Adelantando brevemente los resultados, el andlisis arroja que la cuenta corriente dominicana es
estructuralmente deficitaria, subrayando que la reduccién del déficit observado en el periodo 2010-
2019 fue impulsado en un 69.6 % por factores de naturaleza no ciclica, indicando que la dindmica
observada correspondié en mayor medida a tendencias econémicas fundamentales. En esta misma
linea, se calcula que el déficit de cuenta corriente ajustado en funcién de la recesién global causada
por la pandemia de Covid-19, se situé en 0.3 % del PIB durante la primera mitad del 2020, 0.4 p.p.

por encima del saldo observado.

El resto de la investigacion se estructura de la siguiente manera: en la siguiente seccién II se discute
la estrategia empirica, la secciéon III presenta los datos; en la seccién IV se discuten los resultados;

por ultimo, la seccién V concluye con las observaciones finales.

II. Estrategia Empirica

El saldo por cuenta corriente ajustado ciclicamente se define como aquel que prevaleceria si la bre-
cha del producto del pais y de sus socios comerciales se cerraran, y por tanto la demanda interna
(que impulsa las importaciones) y la demanda externa (que impulsa las exportaciones) estuviesen
en su nivel potencial. Esta definicién advierte que el ajuste se circunscribe a la balanza comercial,

excluyendo por simplicidad a los deméas componentes de la cuenta corriente.

Partiendo de esto la cuantificacion del impacto del ciclo en las transacciones comerciales de un pais

requiere de:

1) Obtener estimados de la brecha del producto de la economia doméstica y de sus

socios comerciales.

En general las estimaciones de la brecha de produccion estdn sujetas a un alto grado de incerti-
dumbre y pueden variar sustancialmente dependiendo de la metodologia adoptada. Tomando esto
en consideracién para el caso de la Republica Dominicana, se utilizé el promedio de las brechas del
producto estimadas por Herndndez V. (2020) a través del filtro Hodrick-Prescott, Filtro de Kalman
Multivariado, Modelo de Equilibrio General Dindmico Estocastico (DSGE) y Vector Autorregresivo
Estructural (SVAR).



Respecto al impulso externo relevante para la economia dominicana, se aproximé mediante el pro-
medio de las brechas de los principales socios comerciales ponderado por la participacién de los
mismos en las exportaciones domésticas. Como base para el calculo se procedié a estimar la brecha
del producto mediante el filtro Hodrick-Prescott para aquellos paises que no contaban con estima-

dos oficiales publicados/actualizados (ver anexo).

2) Calcular la sensibilidad de la balanza comercial a los cambios en el producto domésti-

co y externo, respectivamente.

Para esto se empled el andlisis de raices unitarias y se estimé un modelo de cointegraciéon autorre-
gresivo con rezagos distribuidos (ARDL, por sus siglas en inglés). Esta técnica se basa en un modelo
de minimo cuadrados ordinarios y tiene la ventaja de que permite probar cointegracién y estimar
relaciones de corto y largo plazo relajando el supuesto de estacionariedad de las series, siempre y

cuando estas cumplan la condicién I(d)< 1.

En su forma més bésica el modelo de regresién ARDL se expresa como:

p q n

Y =Bo+ D Brye_y + O b1, + > 0iwe,_ +e (1)
k=1 §=0 j=0

Donde la variable y esta explicada en parte por k rezagos de si misma, y por ¢ y n rezagos sucesivos

de las variables x1 y x2, respectivamente, ¢; es una perturbacién aleatoria de la cual se asume media

cero y varianza finita.

Esta ecuacién puede reescribirse para obtener un modelo de correccién de errores irrestricto (UECM,

por sus siglas en inglés) de la forma:

p q n
Ay = Po + Z BrAy,_, + Z gf)jAl’ltﬂ. + Z (5jA£IZ2t7j + 0y, , + V21, +Vsx2, , +e&  (2)
k=1 j=0 §=0
Donde A es el operador de primera diferencia, 3, ¢j,0; representan la dindmica de corto plazo, y

¥1,¥2, ¥3 capturan la relacién de largo plazo.

Luego de establecer el nimero adecuado de rezagos para cada variable!, de probar que los residuos
del modelo son independientes y de confirmar a que las variables presentan relacion de cointegracién

a través del procedimiento de contraste con bandas de Pesaran, Shin y Smith (2001), se procede

'En este estudio los términos de rezagos fueron seleccionados siguiendo el criterio de informacién de Akaike (1974).



a extraer los efectos de largo plazo del UECM. Los coeficientes de largo plazo para las variables

explicativas x1 y w2 estdn dados por —% y 33 respectivamente (Giles, 2013).

Esta metodologia presenta una serie de bondades que le hacen destacar respecto a los modelos
y pruebas de cointegracién convencionales: se puede utilizar con una mezcla de datos I(0) e I(1),
es facil de implementar e interpretar y ademéas permite la asignacién de diferentes longitudes de

rezagos a las variables segiin estas vayan ingresando al modelo (Giles, 2013).
3) Ajustar ciclicamente las exportaciones.

Se sigue de cerca lo propuesto por Fabiani et al. (2016) y se entabla el supuesto de que las expor-
taciones de bienes y servicios dominicanos son isoelasticas al PIB externo, esto involucra asumir
constante la elasticidad ingreso de largo plazo. Este supuesto permite definir las exportaciones

potenciales en términos reales como:

Donde AX y AYF son las diferencias? entre los niveles potenciales y observados de las exporta-

ciones reales y del producto real de los socios comerciales, respectivamente, 9}2 es es la elasticidad

de largo plazo de las exportaciones reales al PIB real externo, y el término —*+ parte de la parte
F * F
de la definicién de la brecha del producto® AYKWF — Y_,}; ) — ljryy =

La ecuacién (3) indica que, si cerrar la brecha del producto de los socios comerciales en el ano ¢
hubiera requerido que el PIB externo fuese 1 por ciento maés, las exportaciones dominicanas habrian

sido 9}2 por ciento mas altas.

La idea general es corregir las exportaciones, como porcentaje del PIB, por el efecto del cierre de
la brecha en el volumen comercial tranzado, manteniendo todo lo demas constante. Esto lleva a
los trabajos empiricos a suponer por tanto que los precios no se mueven con el ciclo y que més
bien evolucionan acorde a su propia dindmica. Partiendo de esta suposicién simplificadora, las ex-
portaciones nominales ajustadas como porcentaje del PIB pueden ser expresadas como el producto

de la participacién de las exportaciones en el PIB y la razén de las exportaciones potenciales a

?Distancias al potencial en lugar de la variacién habitual entre periodos adyacentes.

3La definicién original es penalizada por el término (ﬁ) para ajustar las exportaciones



exportaciones de la forma:

, PxX* PxX X~ X*
godus = X2 XD B (4)
Y PyY X X

Donde %" y x son las exportaciones nominales ajustadas y no ajustadas, respectivamente, ambas

como porcentaje del PIB, Px es el deflactor de las exportaciones y Py es el deflactor del PIB.

Finalmente, combinando las ecuaciones (3) y (4), las exportaciones ajustadas ciclicamente se rees-

criben:

F
. B vE —
xajus =X (1 + GX 1—|—yF> (5)

4) Ajustar ciclicamente las importaciones.

Para ajustar las importaciones se realizaron 2 ejercicios, el primero involucra a grandes rasgos seguir
la metodologia expuesta anteriormente realizando algunos ajustes. El segundo plantea un enfoque
que levanta el supuesto de rigidez de precios y evaluar el impacto de las fluctuaciones ciclicas de

los precios internacionales del petréleo.
Ejercicio 1:

Una expresién similar a la de las exportaciones puede ser derivada para el caso de las importacio-
nes. No obstante, de acuerdo con Amador et al. (2019) tomar este enfoque para las importaciones
obviaria el hecho de que las mismas se activan por la demanda, en lugar del PIB. Para tomar este
aspecto en consideracion y ademés controlar por el hecho de que los distintos componentes de la
demanda agregada tienen diferentes intensidades de importacién, se procedié a construir la medida

de demanda propuesta por Bussiere, Callegari, Ghironi, Sestieri y Yamano (2013).

La demanda ajustada por intensidad de importacién (IAD, por sus siglas en inglés) de Bussiére et
al. (2013) se construye:
TAD; = Gy Gy I X% (6)

Donde todas las variables se expresan en términos reales, C representa el consumo privado, G es
el consumo publico, I es la formacion bruta de capital fijo y X son las exportaciones. Las ponde-
raciones wg,;, con k = C,G, 1, X se calculan a partir de la matriz insumo-producto y representan

el contenido total de importacién de los componentes de la demanda final (ver anexo).



En este estudio se implementa una version reducida de la IAD como en Christodoulopoulou and
Tkacevs (2014), Fabiani et al. (2016) y Amador et al. (2019). Mientras que la versiéon original
considera por separado cuatro componentes de la demanda (consumo privado, consumo piblico,
inversién y exportaciones) se procede a aislar el componente que usualmente muestra la mayor

intensidad de importacién, las exportaciones.

Al igual que para el caso de las exportaciones, se postula que las importaciones son isoelasticas a la
variable IAD de forma reducida. Por tanto, se aproxima la tasa de crecimiento de las importaciones

CcOoImo:

AM _ iapAIAD _ rap [ AX ADD

v S =0 jex e (- wx) s (7)

Donde M son las importaciones reales, Gﬁm es la elasticidad ingreso de largo plazo de las impor-
taciones, DD es la demanda interna y wx es la ponderacién de las exportaciones en la construcciéon
de la variable IAD. Tomando el operador A como la diferencia entre los niveles potenciales y reales

de las variables, se define a las importaciones potenciales como:

. B AMY TAD AX ADD
M _M+AM_M<1+M>—M+M0M wx SR+ (1 —wx) o (8)
Expresion que puede ser simplificada a:
M*=M +nx(X*—X)+npp(DD* — DD) (9)

IAD, .. M _ pIAD M
Mowxx Y nop =037 (1 —wx)pp

Al designar nx =6
Sustituyendo la ecuacién (9) en la identidad de las cuentas nacionales Y* = DD* + X* — M* y

luego resolviendo para D Dx se obtiene:

nop(Y* =Y) N (nx —npp)(X* — X)

M*=M +
1—=mnpp 1—npp

(10)

Por construccién matemaética la ecuacién (10) establece el nivel de importaciones que prevaleceria
si las brechas del producto interno y externo se cerraran conjuntamente. De igual forma, demuestra
que tanto la demanda interna potencial, como las exportaciones e importaciones potenciales son

coherentes con una brecha del producto determinada exégenamente.

Como en el caso de las exportaciones, la razén entre las importaciones potenciales y las importa-

ciones reales es suficiente para precisar las importaciones potenciales nominales como porcentaje



del PIB nominal (no ajustado) tal que:

- pyM* PyM M*  M*
ajus _ — T, 11
m Y Py MM (11)

En resumen, el saldo de cuenta corriente ajustado ciclicamente, como porcentaje del PIB, se define:

ajus

ccMUS = AU _ ais o big 4 bis (12)

Donde bip y bis,representan la balanza de ingresos primarios y secundarios no ajustados, respec-

tivamente, como porcentaje del PIB.
Ejercicio 2: Rol de los precios del petrdleo en la balanza comercial:

La metodologia derivada anteriormente no toma en consideracién las fluctuaciones en los precios
de las materias primas. Siguiendo la practica comin en la literatura y atendiendo a que Republica
Dominicana es una economia pequefia, abierta e importadora neta de petréleo, se procedié a ajustar
por el ciclo a las importaciones petroleras y no petroleras por separado. Esta distinciéon permite
plantear un primer ejercicio para evaluar la sensibilidad de la factura petrolera a las fluctuaciones
del ciclo econémico y de los precios internacionales del crudo, al levantar el supuesto de rigidez de

precio.

Para ajustar las importaciones de bienes y servicios no petroleros se empled en esencia la misma
derivacién algebraica utilizada anteriormente, reemplazando el indicador de demanda ajustada por
intensidad de importaciones construido por el PIB. En adicién, se contempld dentro del marco de
un modelo internamente coherente que la brecha de las exportaciones incide en su totalidad sobre
las importaciones de bienes y servicios no petroleros de la forma:
AY AX —y _Xbrecha
*Np np Y X _ np Y X

Donde M*™ y M™P corresponden a las importaciones no petroleras reales, observadas y ajustadas,
respectivamente, 9}\/4”,, es la elasticidad ingreso, 91)\(471,, es la elasticidad de las importaciones a las
exportaciones reales, y es la brecha del producto interno y X®7¢°"@ es la brecha de las exportaciones,

calculada a partir de la metodologia descrita en la seccién anterior.



Respecto a las importaciones petroleras se procedieron ajustar como:

) ) AY A Poil ) _ __noil
xoil _ ! Y P _ l Y Y P P
M*" = M (1 + HMCMT + eMoilPoil> =M (1 + GMWH + 9M°ill_‘_poil> (14)
Donde M9y M*% corresponden al volumen observado y ajustado, respectivamente, de las impor-

taciones petroleras, 0}\;0“ y Hﬁloﬂ son las elasticidades ingreso y precio, y es la brecha del producto

interno y p°" es la brecha del precio efectivo de importacién de petréleo crudo y derivados.

Para computar la brecha del precio efectivo de importacién se hace necesaria la estimacién del
precio de largo plazo del petréleo, respecto a esto dentro de la literatura econémica no existe un
consenso claro sobre la metodologia idénea para calcularle. En este estudio se tomé en cuenta los
métodos utilizados por Ardanaz, Corbacho,Gonziles y Caballero (2015) y se utiliz6 la media movil

de 5 anos del precio y el precio tendencial luego de aplicar el filtro de Hodrick-Prescott con A=1600.

La factura petrolera potencial se calculé entonces mediante la multiplicaciéon entre el volumen de

las importaciones petroleras ajustadas por el ciclo y el precio de largo plazo del petroleo.

Es necesario indicar que los resultados obtenidos mediante este simple ejercicio no toman en consi-
deracion los mecanismos de transmisién ni los efectos de segunda vuelta de la variacién del precio

del petréleo a la produccion real, precio de las exportaciones® y de otros comoditties importados.

III. Datos

Para llevar a cabo el anélisis que involucra la construccion de las variables que aproximan la deman-
da interna (IAD) y externa (PIB socios comerciales), el cdlculo de las elasticidades de largo plazo
de las importaciones y exportaciones y el ajuste a la balanza comercial®se emplearon las series no-
minales y los deflactores del producto interno bruto, consumo publico, consumo privado, formacién
bruta de capital, importaciones, exportaciones. Ademds, se utilizaron los coeficientes técnicos de la
producciéon doméstica e importada de la matriz insumo-producto, las series del tipo de cambio real
efectivo, indice de precio de importacién de materia prima, precio del petréleo crudo WTI, tipo
de cambio implicito de las importaciones y exportaciones de bienes y servicios, PIB de Estados

Unidos, Canadéa, Uniéon Europea e India, y las exportaciones dominicanas por pais destino.

1Se advierte ademés que para los fines del ejercicio la transferencia del poder adquisitivo entre pafses productores
e importadores de petréleo no incide en la demanda por exportaciones de bienes y servicios dominicanos.
SIncluyendo el ejercicio de distincién entre importaciones petroleras y no petroleras.



Los datos utilizados abarcan el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2010 y el se-
gundo trimestre del 2020, con frecuencia trimestral y provienen del Banco Central de la Republi-
ca Dominicana (BCRD), Direccién General de Aduanas (DGA), Fondo Monetario Internacional
(FMI), Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano, Reserva Federal de los Estados Unidos
(FRED), Banco central de Canada (Bank of Canada) y la oficina de Administracién de Informacién
Energética (EIA). Para el calculo de las elasticidades todas las series se expresan en términos reales
y posteriormente son transformadas logaritmicamente, para fines de interpretacién. Aquellas series

que presentaron estacionalidad, fueron desestacionalizadas mediante el método Census X13.

IV. Resultados

Analisis de sensibilidad balanza comercial:

Las elasticidades de largo plazo del comercio internacional estimadas a través del modelo de auto-
rregresivo con rezagos distribuidos (ARDL) y mediante minimos cuadrados ordinarios dindmicos®
(DOLS) resultaron ser estadisticamente significativas y con la magnitudes y signo esperado acorde

a la literatura.

Los estimados evidencian que las exportaciones reales presentan un comportamiento prociclico a la
actividad econémica de los socios comerciales. Un incremento de un punto porcentual en el creci-
miento del PIB real de los principales socios comerciales incrementa en promedio las exportaciones
reales en [2.37-2.42] puntos porcentuales, manteniendo todo lo demds constante. Por otro lado,
las importaciones reales resultan ser inelasticas a la demanda interna ajustada por intensidad de
importaciones (IAD). Particularmente, los resultados arrojan que por cada punto porcentual que
incremente la TAD aumentan las importaciones reales en promedio [0.76-0.77] por ciento, ceteris
paribus. Se denota que la elasticidad de las importaciones reales a IAD tiende a ser tipicamente

inferior a la calculada respecto al PIB, Bussiere et al (2013).

Al descomponer por tipo de importacion, las importaciones no petroleras presentan una elasticidad
ingreso cercana a la unidad, mientras que la demanda de largo plazo por importaciones petroleras

denota cierta inercia ante cambios en la actividad econémica.

5Esta metodologfa simplemente agrega rezagos y adelantos de la variable dependiente diferenciada en la regresién
de cointegracién para eliminar el sesgo de muestra pequefia resultante de la correlaciéon entre el término de error y
las variables explicativas (Stock y Watson,1993).
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Cuadro 1: Elasticidades Ingreso Largo Plazo
Modelo ARDL  Modelo DOLS

Exportaciones 6% 2.37F** 2.42%¥%
Importaciones §54P 0.77#%% 0.76%**
Importaciones petroleras HAY/I[,“ 0.46%** 0.47%**
Importaciones no petroleras 0}, 0.96%** 1.00%%*

Nota: Variables en términos reales.***Denota significancia al 1%

Ajuste ciclico importaciones y exportaciones:

Conforme a las estimaciones de la sensibilidad de la balanza comercial y empleando los estimados
de las brechas del producto interno y externo, se observa que la dindmica de la cuenta corriente en
el periodo 2010-2019, estuvo dominada en mayor medida por factores de naturaleza no ciclica. Los
resultados apuntan que la reduccién del déficit en la cuenta corriente en la ultima década (6.1 p.p.

del PIB) fue impulsada en un 69.6 % (4.3 p.p. del PIB) por el componente no ciclico.”

Figura 1: Cuenta Corriente Ajustada Ciclicamente
(% PIB)

= == CC ajustada —— CC observada

-2.0%
1 a3 as 1 a3 1 a3 1 a3 a3 1 a3 1 a3 a3z 1 a3 1
2010 2011 2012 20132 2014 2015 2016 2017 2018 2019 a2

2.0%

0.0%

-2.0%

-4.0%

-5.0%

-5.0%

-10.0%6
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Estimaciones propias.

"Cabe advertir que el componente no ciclico de la cuenta corriente recoge tanto factores fundamentales como
perturbaciones no estructurales diferentes al ciclo econémico, por las cuales no se controlé en el andlisis inicial, por
lo que se evita la utilizacién del término “estructural”.
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Acorde a los resultados, el déficit de la cuenta corriente ajustado por el ciclo fue en promedio 0.7
p-p- mas deficitario que el saldo de la cuenta corriente observado durante el periodo 2010-2019,
debido principalmente al impacto del ciclo en las exportaciones. A pesar de que la brecha entre
ambos saldos evidencié una disminucién progresiva hasta cerrarse practicamente a partir del 2017,
a raiz del shock que ha supuesto la pandemia de COVID-19 en la economia global® la brecha entre
el saldo ajustado y no ajustado se ensanché hasta situarse en 0.3 % del PIB para la primera mitad
del 2020. Esta apertura respondié principalmente al desplome del impulso externo, cuyo impacto
mas que compensé el efecto positivo que tuvo el debilitamiento de la demanda interna sobre la

balanza comercial.

Figura 2: Ajuste Ciclico
(% PIB)
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Fuente: Estimaciones propias.

En general, el ajuste del saldo de la cuenta corriente dominicana al ciclo econémico durante el
periodo estudiado resulta ser de magnitud moderada. Al desagregar el andlisis se observa que el
ajuste a las exportaciones tendid a ser sistematicamente mayor al de las importaciones, indicando
que la evolucién ciclica de los socios comerciales de la Republica Dominicana afecté al saldo ajus-
tado en mayor medida que la brecha positiva de la demanda interna. Previo al ano 2017, la brecha

negativa del producto externo condujo a las exportaciones a ubicarse por debajo de lo que podria

8Las medidas para contener la progresién de la pandemia suponen un shock de oferta que se filtra a la economia
a través de canales de oferta y demanda (Hausmann,2020).
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considerarse su nivel estructural. A partir de entonces la dindmica de las exportaciones estuvo més
apegada al mismo. Sintetizando, la brecha entre las exportaciones observadas y ajustadas, como

porcentaje del PIB, no superé el 1 % del PIB en ninguno de los trimestres que comprenden el andlisis.

Tomando en consideracion la estructura de la demanda doméstica, los resultados apuntan el compor-
tamiento de las importaciones no guardé relacién con la posicién ciclica de la economia dominicana
y que mas bien respondié a factores estructurales. No obstante, al controlar por las fluctuaciones
ciclicas en el precio internacional del petrdleo, los resultados senalan que aproximadamente una
cuarta parte de la reduccién del déficit de la cuenta corriente en el periodo 2010-2019 puede ser

explicada por la disminucién de los precios del crudo.?

Figura 3: Cuenta Corriente Ajustada por las fluctuaciones del precio del petréleo
(% PIB)
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Fuente: Estimaciones propias.

V. Conclusion

Monitorear la dindmica de la cuenta corriente en una economia pequena y abierta resulta impor-
tante para evaluar y adecuar el disefio de la politica macroeconémica respecto al equilibrio externo.

Debido a que su evoluciéon no puede considerarse independiente de los movimientos ciclicos pre-

9Desde el dltimo trimestre del 2014 al tercer trimestre del 2017, se generé un ahorro de $US 3,045.5 millones en
la factura petrolera debido al desplome en los precios del petréleo.
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valecientes en la economia mundial y doméstica, resulta importante identificar y cuantificar la
naturaleza de los factores que le subyacen. A raiz de esto, desde la éptica del hacedor de politica,
surge la utilidad de computar y dar seguimiento a un saldo de la cuenta corriente ajustado ciclica-

mente.

Para estos fines esta investigacién empled la metodologia propuesta por Fabiani et al (2016), que me-
jora la literatura existente al tomar en cuenta la estructura de la demanda doméstica de Reptblica
Dominicana en un marco internamente coherente. La metodologia permite derivar simultdneamen-
te los niveles potenciales de demanda interna, exportaciones e importaciones, dadas estimaciones

exoégenas de la brecha de produccién doméstica y externa.

Los resultados del ajuste revelan que el saldo de la cuenta corriente considerado como estructural
es eminentemente deficitario y que su comportamiento durante el periodo 2010-2020Q2 estuvo con-
dicionado en un 69.6 % por factores de naturaleza no ciclica. Mas en especifico, el desarrollo y la
magnitud del ajuste reflejan de cerca la dindmica de la cuenta corriente observada, lo que apunta
a que los factores ciclicos jugaron un papel relativamente menor en la reducciéon del déficit de la

cuenta corriente en la ultima década.

Al considerar las fluctuaciones ciclicas en el precio internacional del petrdleo dentro del analisis, el
ajuste sefiala que aproximadamente una cuarta parte de la reducciéon puede ser explicada por la
disminucién de los precios del crudo, lo que es indicativo de la relativa sensibilidad de la cuenta

externa dominicana ante cambios en los precios internacionales de referencia.

Se advierte que el ajuste resultante de la metodologia en cuestion se relaciona exclusivamente con
el cierre de las brechas del producto, dejando a un lado por simplicidad a demés factores. Debido
a que el ajuste realizado esta sujeto a la incertidumbre respecto a las elasticidades calculadas y a
los estimados de las brechas del producto, queda pendiente en la agenda de investigacion realizar
un analisis de sensibilidad para robustecer los resultados. De igual forma, en futuras extensiones
de este trabajo se sugiere la inclusion del ajuste ciclico a las remesas, dada su relevancia para la

Balanza de Pagos de la Republica Dominicana.
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VII. Anexos

Construccion brecha del producto externo:

El crecimiento del PIB mundial es la medida mas usada para analizar la dindmica del comercio
internacional. Si bien es una primera aproximacién de la demanda mundial por exportaciones, y,
en consecuencia, una variable relevante de monitorear para una economia integrada al mundo, su
pertinencia en el andlisis de las condiciones externas disminuye en la medida en que los destinos
de las exportaciones de la economia doméstica difieren de la participacion de los paises en el PIB
mundial. En este sentido, una aproximacién mas precisa del impulso externo relevante corresponde

al crecimiento de los socios comerciales.

La construcciéon del indicador de la brecha del producto de los socios comerciales involucra dos
piezas claves de informacion: el destino de las exportaciones de Repiblica Dominicana, y el cre-
cimiento del producto de los principales socios comerciales. En este estudio los socios comerciales

utilizados fueron: Estados Unidos, Canada, India y los 28 paises que conforman la Uniéon Europea.
A partir de estas informaciones se procede a:

i) Obtener las participaciones de los principales paises destino dentro de las exportaciones domésti-
cas y normalizarlas tal que las ponderaciones sumen 1, de manera que:
s Xit
it = =31
i=1 Xz‘,t

ii) Promediar las participaciones re ponderadas de los ultimos 2 periodos, a modo de extraer
la volatilidad que pudiese surgir de cualquier cambio significativo en la estructura de los paises
destino.
Wittt w1
Bit = s
iii) Emplear los ponderadores obtenidos en el punto anterior, més las estimaciones de la brecha

del producto tal que.
31
5socios,t = Z /Bi,tai,t
i=1

Donde dsocios,t €s el impulso externo relevante para Republica Dominicana y «;; es la brecha del

PIB del socio comercial i.
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Para el caso de Estados Unidos y Canadé se emplearon las brechas del producto estimadas por la
Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) y el Banco de Canada, respectivamente. Como base
para el calculo de las brechas de India y el conjunto de paises que conforman la Unién Europea
(EU-28) se empleo el filtro de Hodrick-Prescott (1997).Este método de filtrado es un procedimiento
de suavizamiento estadistico que permite extraer la tendencia de una serie macroeconémica. La
idea del método consiste en estimar una tendencia que minimiza simultdneamente un promedio
ponderado de la varianza de la brecha entre el PIB y el PIB tendencial, y el cambio en la tasa de
crecimiento del PIB tendencial. La tendencia del producto Y* para el periodo t se estima mediante

la resolucién del siguiente problema de minimizacion:

T T-1
Min ) (InY; — InY;)* + A D [(InYfy, — InYy") — (InYy" — InY;* )]
t=1 t=2

Donde A es el factor que define el grado de suavizacion de la serie, se asume A=1600 para data de
frecuencia trimestral. El filtro de Hodrick-Prescott es un operador simétrico, similar a un promedio
movil, y por lo tanto la brecha suma cero en promedio durante el periodo de estimacién. La brecha
de producto se obtiene entonces como la diferencia entre el producto efectivo y el producto de

tendencia.

Figura 4: Brecha del producto externo (%PIB Potencial)
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Fuente: Estimaciones propias.

Construcciéon de la demanda ajustada por intensidad de importaciéon (IAD):

La evidencia empirica reciente ha demostrado que la utilizacién de indicadores que toman en cuenta
los relativos contenidos de importacion de los diferentes componentes de la demanda agregada su-
peran al PIB en explicar la evolucién de las importaciones. Tomando esto en consideracién se sigue

de cerca la metodologia propuesta por Bussiére et al. (2013) para computar la demanda ajustada
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por intensidad de importacién de la Reptblica Dominicana, como base para estimar la elasticidad

de las importaciones domésticas.

El primer paso para la construcciéon de la demanda ajustada requiere de estimar el valor total de las
importaciones para cada componente del gasto. Este viene dado por la sumatoria de las importacio-
nes de bienes y servicios utilizados para consumo final (importaciones directas) y las importaciones
requeridas por las industrias nacionales para satisfacer la produccién de bienes intermedios (Im-

portaciones indirectas)!?.

Para este fin se requieren las matrices insumo-producto de la produccién total, doméstica y de
las importaciones para calcular las matrices de los coeficientes técnicos de los insumos producidos
domésticamente A% ¢ importados A™. Estos coeficientes indican que cantidad de insumos produci-
dos domésticamente afvi e importados a?fj, respectivamente, se necesitan del sector ¢ para producir

una unidad en el sector j.

Asumiendo que existen S sectores y K componentes de la demanda final en la economia, y enten-
diendo que X es la matriz S x K de la produccién doméstica inducida por cada componente de la
demanda k ; que A¢ es la matriz S x S de los coeficientes técnicos de los insumos domésticos; y que
F? es la matriz S x K de la demanda final de bienes y servicios domésticos, se puede entablar la
relacion que expresa la produccién doméstica de cada sector requerida para satisfacer la demanda

final de los distintos componentes del gasto de la forma:
X =A'X + F¢

Utilizando algebra matricial para despejar X, se obtiene que la producciéon doméstica puede ser
expresada como:

X =(I—-AHtpd

Donde (I — A%)~! es conocida como la matriz inversa de Leontief, la cual recoge los requerimientos
totales que provocan los aumentos en la demanda final en los distintos sectores (BCRD, 2020). A
partir de esta relacion, la importacion de insumos intermedios en el sector ¢ inducido por el consumo

de bienes y servicios domésticos puede ser calculada como:

Mind:AmX:Am(I_Ad)—le

107a cantidad de importaciones inducidas por el gasto en bienes y servicios suministrados en el pafs. Estas incluyen
importaciones de insumos intermedios de proveedores extranjeros, asi como importaciones que ya estan incorporadas
en los insumos intermedios adquiridos de proveedores nacionales.
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Donde M es una matriz S x K. Por otro lado las importaciones directas M®#" estan dadas por
la matriz F™, obtenida de la matriz insumo-producto de las importaciones, dicha matriz recoge
las importaciones para uso final que requieren los distintos componentes de la demanda. Tomando

esto en cuenta las importaciones totales pueden computarse como:
M = Mdir +Mind — ™ +Am(I— Ad)—le

La expresién anterior permite extraer el contenido total de importacion de cada componente de la

demanda:
uF™ + uA™(I — AD)~1pd
uFd + uF"

Wk =

Donde w es un vector 1 x.S con todos los elementos igual a 1 y el subindice & , selecciona la k-ésima

columna de cada matriz, correspondiente al componente de importacion de interés.

Debido a que el Banco Central de la Republica Dominicana solo tiene publicadas las matrices
Insumo-Producto para los anos 2007 y 2012, se procedié a interpolar linealmente entre ambos
periodos disponibles para construir las ponderaciones con frecuencia trimestral, dichos estimados
fueron posteriormente normalizados tal que su sumatoria fuese igual a la unidad. A partir del 2012
se asume consistencia intertemportal en los contenidos de importacién de los diferentes componen-

tes de la demanda doméstica.

Una vez obtenidas las ponderaciones normalizadas se aplican a sus respectivos componentes de la

demanda, luego de haberlos deflactado y transformado logaritmicamente de la forma:

lnIADt = OJCtlTLCt + CUthnGt + WItlTLIt + OJthTLXt

Figura 5: Demanda ajustada por intensidad de importaciéon (InIAD)
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Fuente: Estimaciones propias.
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Graficos variables relevantes y Pruebas de contraste de hipdétesis

Cuadro 2: Contraste Prueba de Raiz Unitaria

Dickey-Fuller Aumentada (Prob.)

Constante Constante y Tendencia

PIB real Externo 0.48 0.98
PIB real Rep.Dom. 0.99 0.45
TAD 0.96 0.06*
Exportaciones reales (X) 0.92 0.11
Importaciones reales (M) 0.94 0.21
Barriles de petréleo crudo (M%) 0.33 0.00%**
Importaciones no petroleras (M"™P) 0.98 0.34
Deflactor importaciones™ 0.21 0.02**
TCR efectivo™ 0.11 0.39
Precio petréleo crudo™ 0.13 0.73
Indice comodity IMF™ 0.79 0.78

Hq: La serie tiene raiz unitaria. *, ** *** ge rechaza Hg al 10%, 5% y 1 %, respectivamente.

Ninguna de las series demostré tener orden de integracién mayor a 1. + Variables control.

Cuadro 3: Pruebas de contraste de hipdtesis

. Jarque-Bera Engle-Granger Breusch-Pagan Breusch-Pagan-Godfrey Bound Test
Cédigo Var.Dep.
(Normalidad) (Cointegracién ) (Correlacién Serial)  (Heterocedasticidad) (Cointegracion )

T 10 1)

Regl X 0.74 0.07* - - - - -
Reg2 M™P 0.21 0.02*** - - - - -
Reg3 Mot 0.06* 0.00%** - - - - -
DOLS™  Reg4 M 0.74 0.01%%* - - - - -
Regh M 0.86 0.03%* - - - - -
Reg6 M 0.84 0.06* - - - - -
Reg7 M 0.83 0.01%%* - - - - -
Reg8 X 0.06* - 0.87 0.43 201  3.79 4.85
Reg9 M 0.96 - 0.79 0.30 7.33%%% 393 4.35
Regl0 Mo 0.50 - 0.94 0.06* 13.07%%*%  3.79 4.85
ARDL Regll M 0.63 - 0.10 0.27 15.78%%% 494 5.73
Regl2 M 0.59 - 0.07* 0.21 7.25%%% 379 4.85
Regl3 M 0.93 - 0.05%* 0.20 7.35%%% 323 4.35
Regl4 M 0.76 - 0.17 0.68 11.57%%% 379 4.85
Reglh M 0.97 - 0.23 0.39 11.17%%% 3,79 4.85

Hp Jarque-Bera: los residuos estdn normalmente distribuidos. Hyp Engle-Granger: Las series no estdn cointegradas. Hyp Breusch-Pagan: No
existe correlacién serial de cualquier orden hasta p, en este estudio se probé hasta 4 rezagos. Hg Breusch-Pagan-Godfrey: Los residuos son
homocesasticos. Hyp Bound Test: No existe relacién de largo plazo entre las series; si el F-calculado sobrepasa el limite superior se rechaza la
hipétesis nula. *, ** *** se rechaza Hp al 10%, 5% y 1 %, respectivamente.+ Los residuos del procedimiento DOLS estdn serialmente
correlacionados, los errores estdndar se estimaron entonces empleando el ajuste de Newey y West (1987) ajustando la longitud del rezago a 1. Los

distintos modelos computados para M incluyen diferentes variables control.
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Figura 6: Brecha del Producto Republica Dominicana (% PIB Potencial)
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Fuente: Camila Herndndez (DGAPF,2020).

Figura 7: Precio de largo plazo importacién petréleo crudo y derivados
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Figura 8: Importaciones y Exportaciones Ajustadas Ciclicamente

8.0%

7.0%

6.0%

3.0%

2.0%

(% PIB)

— Exportaciones Observadas ===-=-Exportaciones Ajustadas

28.0%

az az a3 03 gl a3 a2 az a3z
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

103 a3
2018 | 2015

— Exportaciones Observadas ====-Exporiaciones Ajustadas

27.0%

26.0%

2505

24.0%

23.0%

2205

21.0%

20.0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Estimaciones propias.

2017

2018 2019

22

9.5%
9.0%
B.5%
8.0%
7.5%
7.05%
6.5%
6.0%
55%

36.0%

34.0%

32.0%

30.0%

28.0%

26.0%

— Importaciones Observadas ----- Importaciones Ajustadas

103
2010

F

103
2011

----- Importaciones Ajustadas

F

10301 03 p1 030103 0l a3
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

143
2017

103 pl o3 gl
2018 | 2015

—— Importaciones

2010

2011

2012 2013 2014 2015 2016

2017

2018 2019



