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Resumen

Este documento de investigacién estima el tipo de cambio real efectivo de equilibrio a partir de
sus fundamentos econémicos para Reptublica Dominicana, mediante un modelo de cointegracién
autorregresivo con rezagos distribuidos (ARDL, por sus siglas en ingles) que emplea data tri-
mestral para el periodo 1996-2020T1. Se procede a calcular los desvios del tipo de cambio real
con respecto al equilibrio estimado con la finalidad de computar el desalineamiento total. Los
resultados empiricos indican que en el perfodo (2012-2019) el tipo de cambio real efectivo se
mantuvo en niveles cercanos a su equilibrio, promediando un desalineamiento total que gravita
en torno al 1.3% y 1.7 %. Para el primer trimestre de 2020, el desalineamiento total promedio

fue de 0.9 %, sugiriendo la necesidad de una leve apreciacién real.

Abstract

This research paper estimates the equilibrium real effective exchange rate based on its economic
fundamentals for the Dominican Republic, using an autoregressive distributed lag cointegration
model (ARDL) that uses quarterly data for the period 1996- 2020Q1. The deviations of the
real exchange rate with respect to the estimated equilibrium are calculated in order to obtain
the total misalignment. The empirical results indicate that in the period (2012-2019) the real
effective exchange rate remained at levels close to its equilibrium, averaging a total misalign-
ment that hovered around 1.3 % and 1.7 %. For the first quarter of 2020, the average total

misalignment was 0.9 %, suggesting the need for a slight real appreciation.

Palabras clave: Tipo de cambio real, desalineamiento, cointegracién, modelo BEER.
Clasificacién JEL: F31, C22.

*ogonzalez@hacienda.gov.do. Se agradecen los valiosos comentarios de Camila Herndndez. Los errores u
omisiones que pudieran subsistir son de exclusiva responsabilidad del autor. Asimismo, las opiniones expresadas en
este documento corresponden al autor y no comprometen la posicion del Ministerio de Hacienda de la Republica
Dominicana.



I. Introduccién

El tipo de cambio real (TCR) afecta los incentivos bajo los cuales se enmarcan las decisiones de
inversién y asignacion de factores de produccion, lo que a su vez incide en la productividad, compe-
titividad y crecimiento econémico de los paises. A raiz de esto, la evidencia empirica internacional
indica que desvios prolongados del TCR. de su nivel de largo plazo auguran severos desequilibrios
macroeconémicos. Desalineamientos persistentes se asocian generalmente a costos de ajuste, rece-
sion, austeridad, desindustrializacién, presiones inflacionarias y proteccionismo, asi como posibles

ataques especulativos y crisis cambiarias!.

Es por esto que, identificar si una moneda esta fundamentalmente infravalorada o sobrevalorada es
una cuestion que ha estado en el centro del debate de la economia financiera internacional desde la
adopcion del sistema de Bretton Woods, tras la segunda guerra mundial. Responder a esta cues-
tién ya sea para fines académicos como desde la perspectiva de formulacién de politicas, implica
necesariamente la determinaciéon de un valor de equilibrio como base para diagnosticar el grado de

desvio.

Los autores de la literatura econémica especializada han abordado el cdlculo del equilibrio desde
diferentes enfoques tedricos. No obstante, no existe un consenso sobre cudl es el paradigma idéneo.
Cada consideracién metodolégica conlleva simplificaciones conceptuales lo que permite que en al-
gunas ocasiones se lleguen a estimados distintos?. No hay evidencia suficiente que indique que un

enfoque prima sobre otro bajo todas las circunstancias.

En esta investigacién se estima el tipo de cambio real efectivo® de equilibrio de Repiblica Domi-
nicana basandose en el enfoque uniecuacional, una de las lineas de investigaciéon que ha tomado
mayor relevancia en los tltimos 20 anos, desde Clark y MacDonald (1998). Se estima un modelo de
comportamiento (BEER, por sus siglas en inglés) que aproxima el TCR en funcién de un vector de
variables fundamentales que le determinan. Este enfoque involucra un andlisis econométrico directo
que evalia la relacién de largo plazo mediante un modelo autorregresivo con rezagos distribuidos
(ARDL, por sus siglas en inglés). Este método no convencional de cointegracién representa una
innovacién en la estimacién del desalineamiento cambiario dentro de la literatura econémica domi-

nicana.

Ver a Williamson (1983) y Siregar y Rajan (2006).

*Ver a Edwards y Savastano (1999).

3Promedio de los TCR bilaterales entre un pais y sus socios comerciales, ponderado segin el peso de cada uno de
€s0S S0Cios.



Se procede a calcular los desvios del tipo de cambio real con respecto al equilibrio estimado con la
finalidad de computar el desalineamiento total. Los resultados empiricos indican que en el periodo
2012-2019 el tipo de cambio real efectivo se mantuvo en niveles cercanos a su equilibrio, promedian-
do un desalineamiento total que gravita en torno al 1.3 % y 1.7 %. Para el primer trimestre de 2020,

el desalineamiento total promedio fue de 0.9 %, sugiriendo la necesidad de una leve apreciacion real.

FEn economias pequenias y abiertas como Republica Dominicana, donde la politica monetaria es
auténoma y sigue un esquema de metas de inflacién, la politica fiscal de corto plazo incide en la
tasa de crecimiento, la cuenta corriente y el TCR. Entender el comportamiento del TCR, a través
de los fundamentos econémicos que le determinan resulta entonces un aspecto clave para evaluar
el rol macroeconémico de la politica fiscal, y sienta las bases para corregir los desalineamientos

cambiarios en la medida en que sean importantes.

El resto del documento se resume de la siguiente manera: La seccién II contiene la revisiéon de
literatura, en la seccion III se describe la estrategia empirica utilizada para las estimaciones, en la
seccion IV se presentan los datos; la secciéon V presenta los resultados; por tltimo, se concluye y se

sugieren futuras extensiones.

II. Revision de la Literatura

i. Nociones del equilibrio: Principales enfoques

El desalineamiento describe una situacion en donde el TCR se ha desviado de su nivel de largo
plazo. Partiendo de esta proposiciéon se hace necesario contar con una referencia con la cual poder
contrastar los valores observados del TCR, esto supone la determinacién de un tipo de cambio real
de equilibrio (TCRE)*. Diferentes conceptos del TCRE pueden ser encontrados en la literatura;
siendo los mas destacados aquellos que parten desde la perspectiva de la paridad de poder adqui-
sitivo (PPA) y sus distintas variantes, y aquellos que establecen el equilibrio desde la 6ptica de la
consistencia con los fundamentos econémicos. De esta tltima perspectiva se desprenden dos de los
paradigmas mas utilizados actualmente: los modelos de balance macroeconémico y los modelos de

comportamiento.

El concepto de la paridad del poder adquisitivo se remonta a los académicos del siglo XVI de la
Universidad de Salamanca, fue posteriormente revivido en el periodo de entreguerras con los aportes

de Cassel (1916, 1918) al debate sobre el nivel apropiado para restablecer las paridades cambiarias

“Para una revisién detallada de las metodologias de estimacién del TCRE ver a Isaard (2007).



internacionales (Taylor y Taylor, 2004). En una de sus primeras variantes®, la PPA se basaba en la
nocioén de que, en el mediano y largo plazo, una moneda deberia ser capaz de comprar una misma
canasta de bienes en distintos lugares. De este modo el TCRE es definido como aquel que mantiene

el poder de compra.

Sin embargo, el enfoque de la PPA presenta falencias teéricas y empiricas. Para MacDonald (2007)
la volatilidad y larga duraciéon de reversion a la media que exhibe el TCR con respecto a lo que
sugiere la PPA, implica que es improbable de que por si sola sea una medida util del equilibrio
del TCR. Mientras que, Siregar (2011) sefala las carencias de este enfoque en poder identificar

explicitamente otros factores determinantes del TCRE mas alla de las fluctuaciones monetarias.

Atendiendo a las limitaciones de los modelos basados en la PPA y con el objetivo de capturar una
gama mas amplia de factores que inciden en la determinacién de los movimientos del TCRE sur-
gen los modelos basados en fundamentos econémicos. Dentro de esta corriente Williamson (1983,
1994) popularizé el enfoque del balance macroeconémico y acuné el término de Tipo de Cambio
Fundamental de Equilibrio (FEER, por sus siglas en inglés) para describir aquel tipo de cambio

real efectivo que es consistente con el equilibrio interno y externo de la economia.

La implementacién practica de los modelos FEER se hace bajo 2 enfoques como explican Caputo,
Nuifiez y Valdés (2007): El enfoque de equilibrio general y el enfoque de equilibrio parcial, siendo
este ultimo el méas ampliamente utilizado. Bajo ambos enfoques la nocién de equilibrio estd dada
por el TCR que conduciria a los ajustes necesarios para alcanzar “condiciones econémicas ideales”,
siendo estas la sostenibilidad en la cuenta corriente y el cierre de la brecha del producto. De esta
nocioén se deriva entonces la idea de que el TCRE no es un valor fijo en el tiempo sino més bien

una senda.

No obstante, los modelos FEER presentan limitaciones®. Este enfoque es en esencia un modelo
de flujo de equilibrio a mediano plazo, y no tiene en cuenta las consideraciones de los valores de
equilibrio de largo plazo. Y si bien la definicién de equilibrio interno es algo menos controvertida,
el supuesto de una cuenta corriente sostenible como medida del equilibrio externo ha sido criticado

por ser de naturaleza demasiado subjetiva (Siregar y Rajan,2006).

A raiz de las criticas y con la intencién de alejarse de una nocién que concibe el tipo de cambio

®Més adelante se afinaron algunos de los supuestos originales que no tomaban en consideracién la existencia de
trabas al comercio y la correccién por el efecto Balassa-Samuelson.
5Ver a Driver y Wren-Lewis (1999) y MacDonald (2000).



real desde una perspectiva normativa hacia un analisis de caracter positivo, surgen los modelos de
comportamiento de la mano de Baffes, Elbadawi, y O’Connell (1997) y Clark y MacDonald (1998).
Mejor conocidos dentro de la literatura econémica como modelos BEER, (por sus siglas en inglés),
los modelos de comportamiento denotan una estrategia de modelado que intenta explicar la reali-
dad del comportamiento del TCR en términos de variables econémicas relevantes. Involucran un
analisis econométrico directo que carece de elementos normativos, basandose en una ecuacién de
forma reducida compuesta por fundamentos econémicos de largo, asi como por factores transitorios

de corto plazo.

A pesar de que los modelos de comportamiento del TCR estén sujetos a consideraciones’, presentan
bondades por encima de otros enfoques. Siguiendo la linea argumentativa de MacDonald (2007), el
modelo BEER tiene el potencial de capturar todos los movimientos sistematicos y fundamentales
de los tipos de cambio y puede ser sujeto a rigurosas pruebas estadisticas, en términos de varias
métricas, como la velocidad de reversion a la media; aventajando asi sobre las distintas variantes
del enfoque de equilibrio externo-interno. Se destaca de igual forma su alta manejabilidad para
medir el equilibrio, que se basa en un enfoque de ecuacién tnica apoyado del andlisis de series de
tiempo o de panel de datos, y que escapa a computar modelos macroeconémicos completos que

pueden algunas veces tornarse €Nngorrosos.

En sintesis, cada uno de los enfoques expuestos presenta limitantes y es susceptible a criticas. A
pesar de ello, estos modelos entregan elementos analiticos que permiten diagnosticar la evolucién
del TCR a fin de que las autoridades analicen opciones de politica disponibles para corregir sus

desvios en la medida en que estos resulten importantes.

ii. Desalineamiento del TCR en Republica Dominicana

En el ambito de la literatura econémica dominicana existe un abanico de trabajos de investigacién
que calculan los desalineamientos del TCR valiéndose de distintas metodologias. Dichos estudios

calculan el TCRE para un periodo que abarca desde 1950 hasta 2018.

De las contribuciones iniciales se pueden citar a Méndez (1997) y Jaque (1997), ambos estiman el
TCRE para el periodo (1970-1995). El primero sigue a Edwards (1989) y utiliza el TCR bilateral
con Estados Unidos y otras dos medidas del TCR multilateral, sus resultados arrojan que entre
1976 y 1981 el TCR no present6 grandes desalineamientos. El segundo se apoya en una metodologia

de CEPAL y sus resultados sugieren que en el periodo comprendido entre 1970 y 1981 hubo una

"Para ver de manera exhaustiva estas consideraciones consultar a Zhang (2010).



marcada sobrevaluaciéon del TCR, para luego producirse una sobre depreciacién entre 1982 y 1991.

Mas adelante, Ruiz y Sierra (2007) estudian un intervalo de tiempo més amplio (1970-2006) uti-
lizando el enfoque de los fundamentos de equilibrio macroeconémico, extraccién de elementos no
observados con filtro de Kalman y procesos ARMA. Sus resultados apuntan que durante la primera

mitad de los afios 90 el TCR estuvo subvaluado y luego se mantuvo cercano al equilibrio.

Posteriormente Bello, Heresi y Pineda (2010) analizan el TCRE para 17 paises de Latinoamérica
durante el periodo 1970-2005, por medio de un modelo de correccién de errores (ECM) como base
para estimar un modelo BEER, y el filtro de Hodrick-Prescott. Segtin sus resultados la subvaluacién
del TCR en Republica Dominicana llegd a niveles notablemente elevados durante la segunda mitad

de la década de los ochenta, alcanzando un desalineamiento de 61 % en 1988.

Vésquez-Ruiz y Rivas (2012) calculan el TCRE usando la metodologia BEER mediante la esti-
macién por minimos cuadrados ordinarios dindmicos y vectores autorregresivos, empleando datos
trimestrales para el periodo 1992-2011. Los autores sugieren la necesidad de una apreciacién real de
4.5 % del tipo de cambio bilateral para el primer trimestre de 2012. En lo adelante, Vasquez-Ruiz y
Rivas (2014) exploran otras metodologias y calculan el grado del desalineamiento del TCR usando
el enfoque FEER y utilizando el método de minimo cuadrados ordinarios para reestimar su modelo
BEER. Sus hallazgos indican que el desalineamiento del tipo de cambio real con respecto a su
valor de equilibrio de mediano plazo estaria dentro del rango de -2% a 7.11 %, dependiendo de la

metodologia utilizada.

Por su parte, Grateraux (2015) presenta una critica a ambos estudios realizados por Vasquez-Ruiz y
Rivas senalando una mala especificacién de sus modelos de comportamiento en el sentido de omisién
de variables relevantes y problemas simultaneidad y endogeneidad derivados de una seleccién inco-
rrecta de las técnicas econométricas. El autor analiza el TCRE y su desalineamiento a través de un
modelo BEER, para un periodo comprendido entre el primer trimestre de 1997 y cuarto trimestre de

2012. Los resultados que presenta indican una desalineacién de méas de un 20 % al final del afio 2012.

Los aportes més recientes a la literatura han sido realizados por Alexis-Cruz Rodriguez (2016) y
Taveras De La Rosa (2018). El primero construye seis medidas diferentes de TCRE para calcular
la desalineacién en el periodo 1950-2013, sus resultados indican que, en los anos 50, 60, 90 y en
la primera década del 2000 hubo una sobrevaluacién, mientras que en los afios 70 y 80 hubo una

subvaluacion del TCR; destaca de igual forma que en el periodo 2010-2013 el TCR se situé muy



cerca de su nivel de equilibrio de largo plazo.

El dltimo estudio publicado hasta donde se tiene conocimiento calcula el desalineamiento del TCR
bilateral con Estados Unidos utilizando un modelo BEER estimado a través de un modelo de
correccion de errores (ECM) con datos trimestrales que abarcan el periodo 2005-2018. Los resultados
de dicho documento de trabajo indican que en el periodo 2014-2018 el TCR bilateral estuvo en

promedio ligeramente subvaluado.

III. Estrategia Empirica

El anélisis empirico del desalineamiento presentado en este estudio se basa en esencia en los fun-
damentos de la metodologia BEER propuesta por Clark y MacDonald (1998). En este sentido, el

proceso para estimar el desalineamiento del TCR requiere de:
1) Seleccionar los fundamentos.

En la literatura econémica especializada existe cierto consenso de que la senda del TCR es afectada
por 2 categorias de determinantes: aquellos que acttian a través de la cuenta corriente (flujo comer-
cial) y aquellos que actiian a través de la cuenta de capitales. Dentro de la posicién de flujo comercial
las variables méds ampliamente utilizadas recogen el factor demanda (consumo del gobierno y for-
macién bruta de capital), la relacién de precios (términos de intercambio), especificidades propias
de economias emergentes (apertura comercial) asi como factores de oferta (diferencial de tasas de

interés).

El efecto esperado de estos determinantes sobre el TCR, dependera sobre en cudl sector ejerza una
mayor incidencia. En este sentido, se espera que si el consumo del gobierno se sesga mas hacia
el sector transable la cuenta corriente se veria debilitada lo que presionaria a una depreciacién
real (+). Por el contrario, si se supone que el aumento se da en el sector no transable entonces
entran en consideracién dos aspectos. El primero es referente al aumento en la demanda interna
de la economia, que causaria un incremento del precio relativo de los bienes domésticos y conse-
cuentemente una apreciacién real (-). El segundo y de cardcter indirecto, corresponde al método
de financiamiento del sector publico®, su efecto sobre el ingreso del sector privado y la diferencia

entre las propensiones marginales al consumo de no transables de ambos.

8Si financia el mayor consumo a través de aumento de impuestos, entonces hay un efecto negativo sobre la
capacidad de compra del privado lo que tenderia a reducir la demanda de este por bienes no transables. Si la
propensién marginal al consumo de no transables del sector piblico es mayor (menor) a la del sector privado habra
una apreciacién (depreciacién) del TCR.



Del mismo modo, el impacto del aumento de la inversiéon (formacién bruta de capital) sobre el
TCR dependera sobre en cudl sector incida mas dicho incremento. Un aumento en la inversion que
tenga mayor efecto en el mercado de bienes no transables tendera a causar una apreciacion real del
tipo de cambio (-), mientras que si el efecto es mayor en el mercado de los bienes transables habran

presiones para que ocurra una depreciacién del TCR (+).

En cuanto a los términos de intercambio, un incremento en este genera un efecto riqueza posi-
tivo, que a su vez genera presiones de demanda en la economia que se traducen en incrementos en
los precios de los bienes no transables, lo que aprecia el tipo de cambio real (-). Sin embargo, entra
en consideracion la presencia del efecto sustitucion generado por el cambio en los precios relativos
de bienes importables, exportables y no transables (4). Con respecto a la apertura comercial, la
relajacién de las barreras al comercio tiende a disminuir el nivel general de precios en la economia.

Por tanto, una mayor apertura comercial induce a una depreciaciéon del TCR (+).

Se espera que un aumento en el diferencial de tasas de interés cause una apreciacion real del
tipo de cambio (-), dado que un aumento en la productividad del capital incrementaria los flujos
de capital hacia la economia doméstica. Esta tltima variable en cierta extension pudiera reflejar di-

ferenciales de productividad por lo que sirve como proxy para capturar el efecto Balassa-Samuelson®.

2) Estimar la relacién estadistica de largo plazo entre el TCR y sus fundamentos con

la finalidad de obtener los coeficientes de la relacién de cointegracién.

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
Yt = Po + Z By, + Z Pjr1,— + Z 0jT2,_, + €
k=1 7=0 7=0

?Ver a Ricci y MacDonald (2003).



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 perturbacion 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 = fo + Z BrAy, , + Z ¢jA$1z—1 + Z 5jAl'2t—1 +ty,_, 1, + 0322, +e&
k=1 §=0 §=0
Donde A es el operador de primera diferencia, Sy, ¢j,0; representan la dindmica de corto plazo, y

91,99, ¥3 capturan la relaciéon de largo plazo.

Luego de establecer el niimero adecuado de rezagos para cada variable!?, de probar que los residuos
del modelo son independientes y de confirmar a que las variables presentan relaciéon de cointegracién
a través del procedimiento de contraste con bandas de Pesaran, Shin y Smith (2001), se procede
a extraer los efectos de largo plazo del UECM. Los coeficientes de largo plazo para las variables

explicativas x1 y xo estdn dados por —g—f y —g—i’, 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 ademas permite la asignacion de diferentes longitudes de

rezagos a las variables segin estas vayan ingresando al modelo (Giles, 2013).
3) Determinar los valores de largo plazo de los fundamentos que explican el TCR.

Para esto se utiliz6 tanto la version de las variables fundamentales que entrega el filtro de Hodrick

y Prescott (1997), como la versién tendencia-ciclo, que brinda una serie menos suavizada.

4) Sustituir los valores actuales y de largo plazo de los fundamentos en los coeficientes

de largo plazo estimados a partir la relacién de cointegracién.

El desalineamiento corriente se obtiene como la diferencia entre el valor observado del TCR y los
valores ajustados del modelo. Mientras que, el desalineamiento total se calcula como la diferencia

entre el TCR observado y el TCRE. Este tltimo se encuentra aplicando los coeficientes obtenidos

0Fn este estudio los términos de rezagos fueron seleccionados siguiendo el criterio de informacién de Akaike (1974).



de la relacion de cointegracién a los valores de largo plazo de los fundamentos.

Maés en especifico se calculan:

DC, — (ICRTCR: ) , 100
TCR:

_ (TCR=TCRE;
DT; = (TCREECRE ) x 100

Donde DCY es el desalineamiento corriente, DT} es el desalineamiento total, TCR; es el tipo de
cambio real observado, T 6\Rt es el tipo de cambio real estimado y TCRE; es el tipo de cambio
real de equilibrio. Un desalineamiento total positivo (negativo) indica que la moneda se encuentra

subvaluada (sobrevaluada), en términos reales.

IV. Datos

Para llevar a cabo el analisis se utilizan las series de importaciones, exportaciones, indice de pre-
cios al consumidor, consumo publico, formacién bruta de capital, producto interno bruto y tasa de
interés nominal de la banca multiple publicadas por el Banco Central de la Republica Dominicana,
ademaéas de las series de indice de precios al consumidor para todos los consumidores urbanos y
tasa de interés preferencial para préstamos bancarios que publica la Reserva Federal de Estados
Unidos (FRED). Los datos utilizados tienen frecuencia trimestral y abarcan desde el primer tri-

mestre de 1996 hasta el primer trimestre de 2020, cubriendo una ventana temporal de 97 trimestres.

Como variable dependiente se tomé el promedio trimestral del Indice de Tipo de Cambio Efectivo
Real Global (ITCER Global) que publica la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroa-
mericano (SECMCA), en términos logaritmicos. La ventaja de utilizar este indicador por sobre
otros indices como el Real Exchange Rate Index calculado por el IFS-FMI, es que este se expresa
en términos de g—gg, lo que facilita su interpretaciéon. El ITCER Global es construido a partir de
un indice de Laspeyres modificado con ponderaciones méviles para los tipos de cambio reales bi-
laterales de Reptiblica Dominicana con sus principales socios comerciales'!, el afio de referencia es
diciembre del 2000. La férmula de calculo utilizada estd dada por la expresion:

N (TCN;i/TCN;jo\Wil(t=1)+(t=2)]/2

J#i (W)

TCN;+/TCNyo
IPC;,/TPC;y

ITCERG = x 100

1 Aquellos paises con los que tranza méas del 80 % de su canasta de comercio. Estos son: Estados Unidos, Zona
Euro, México, Japén, Canada, Costa Rica, El Salvador, Guatemala Honduras, Nicaragua, Panamé, China, Brasil,
Colombia, Corea del Sur y Haiti.
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Donde 7 es el pais para el cual se calcula el tipo de cambio real multilateral, N es el ntimero de
socios comerciales de 4, j es un socio comercial, el término Wj[(t,l)ﬂt,g)] /2 corresponde a las
ponderaciones méviles de tal forma que para el periodo ¢ se usa el promedio simple de las ponde-
raciones en (t—1) y (t—2) para cada pais j, IPC es el Indice de Precios al Consumidor y el TCN

es el tipo de cambio nominal entre el délar de Estados Unidos y la moneda del pais ¢, j.

En cuanto a las variables explicativas, la apertura comercial se aproximé como la sumatoria de
las exportaciones e importaciones. Los términos de intercambio fueron calculados como el cociente
entre el deflactor de las exportaciones y el deflactor de las importaciones. Para la construccién del
diferencial de tasas de interés real se utilizé la tasa activa promedio ponderada de la banca multiple
dominicana menos la tasa preferencial para préstamos bancarios de EE.UU. deflactadas ambas por

la inflacién correspondiente.

El consumo del gobierno, la apertura comercial y la formaciéon bruta de capital se expresan en
logaritmos y como porcentaje del PIB. Todas las series fueron desestacionalizadas mediante el

método Census X-13.

V. Resultados

Los resultados de las estimaciones del modelo de comportamiento del TCR para Republica Domi-
nicana indican que las variables seleccionadas como fundamentos determinantes guardan relacién
de largo plazo con el tipo de cambio real efectivo. En el cuadro 1 se muestran los parametros de
largo plazo estimados a partir del modelo de cointegracién autorregresivo con rezagos distribuidos.
Todos los coeficientes son significativos y muestran los signos esperados de acorde a la literatura,
exceptuando la variable proxy de la apertura comercial y el diferencial de tasas, que resultaron ser
no significativas. No obstante, a pesar de su insignificancia individual permanecen en el modelo de

largo plazo pues se establecié relacion de cointegracién conjunto a las demas variables.

Cuadro 1: Coeficientes de Largo Plazo
CP FBK TI RDIF AC Const.
0.37** 0.52* -0.77** -0.07 -0.08 9.55*

Nota: ** y * denotan significancia al 5% y al 1%, respectivamente

Fuente: Estimaciones propias.

Conforme a los resultados extraidos de la relaciéon de largo plazo, un aumento del consumo ptblico

ocasiona una depreciacion real del tipo de cambio lo que sugiere que este se concentra en mayor
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medida en el sector transable de la economia. En el mismo orden y basado en lo expuesto en la
seccién anterior, el coeficiente negativo de la formacion bruta de capital insintia que aumentos en
la inversion afectan mas al mercado de bienes no transables que al mercado de bienes transables.
En la misma linea, de acuerdo con las estimaciones, incrementos en los términos de intercambio se
traducen en una apreciacién real de tipo de cambio lo que es indicativo de que el efecto riqueza
predomina. Se destaca que, a pesar de no ser significativo estadisticamente el signo del diferencial

de tasas se alinea con el efecto Balassa-Samuelson.

Acorde al modelo de correccién de errores irrestricto, la velocidad de retorno al equilibrio de largo
ante un shock de corto plazo es moderada, lo que sugeriria la presencia de ciertas rigideces nominales
y estructurales en la economia. El coeficiente de correccién de errores resultd ser estadisticamente
significativo y cumple con el signo esperado (-0.234) indicando que la convergencia al equilibrio

ocurre a una velocidad de 23.4 % por periodo.

En cuanto al desalineamiento, el cdlculo de las desviaciones del TCR observado con respecto al
nivel de equilibrio estimado difiere en cierta medida dependiendo del método de obtencién de los
valores de largo plazo de los fundamentos, en este estudio: filtro Hodrick-Prescott (HP, A=1600) y
la versién tendencia ciclo de las series que entrega la metodologia TRAMO/SEATS .

Figura 1: Desalineamiento total del ITCER Global
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(En %, Variables fundamentales versién Hodrick-Preseott) {Brecha entre métodos obtencion valores largo plaso)
50 - &
10 A0
30 - 30
20 20 -

m =

o | ll|||ﬂ|lﬂﬂlf"ﬂ'"""‘“"“"’"'"’"”‘"“‘"""“” o P J A ‘,vﬁg‘—*" ~

20 20 | -
an J -30 -
1999 2002 2005 2008 2001 20014 2007 2020 1999 2002 2005 2008 2011 2014 20017 2020
Desalinecamicnto total I'TCER Global Evolucion ITCER Clobal
(En %, Variables fundamentales version Tendencia-ciclo) {2000=100)
50
40 4 180 -
30 160 - J'll.
Fh
20 - ] 'I o
o ] 140 - Py '—-—-—-ﬁ‘."'” —
N __..-:-r-:'a"':' —
0 ’u‘rmm-“"‘ 120 - ._'_:,__--.,.__._.-7:--,.,_..
- b, W LT
=10 4 '_;-_-‘d‘—’:‘ : L g — TG ERG eoultris HF
R ‘oe ITCERS squlityis TEE
#0= <R ITCERG
-0 - Bl
1999 2002 2005 2008 2011 2014 T 2020 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

Fuente: Estimaciones propias.
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La figura 1 muestra el comportamiento del tipo de cambio real. Se observa que en el periodo com-
prendido entre el segundo trimestre 2003 y el tercer trimestre 2004, lapso en que la Reptublica
Dominicana atraves6 por la peor crisis financiera en su historia, el desalineamiento total promedio
oscilé entre 22.5% y 26.9 %, llegando a alcanzar un 41.6 % durante el primer trimestre del 2004.
Tras el periodo de alto ritmo devaluatorio y a raiz de las medidas adoptadas para normalizar la
situacién econdémica en el pais, se evidencié un overshooting del tipo de cambio real llegando a
colocarse por debajo de lo deseado para mantenerse alineado con respecto a su nivel equilibrio de
largo plazo. Paulatinamente se permitié un mayor deslizamiento de la moneda y fue disminuyendo
el desalineamiento total en los afios subsiguientes, hasta ubicarse en niveles cercanos al equilibrio

a finales del 2011.

Durante el periodo 2012-2019, el tipo de cambio real efectivo se mantuvo acotado en torno a su
nivel de equilibrio, promediando un desalineamiento que gravita entre 1.3 % y 1.7 % . Esta relativa
estabilidad coincide con la adopcién del esquema de metas de inflacién en 2012 por parte de la
autoridad monetaria, lo que sugeriria que el éxito del sistema en mantener ancladas las expectativas
de precios en la economia se ha extrapolado a la estabilidad del mercado cambiario. Para el 2019
el desalineamiento total promedio fue de 0.8 %, manteniendo la misma tendencia durante el primer

trimestre del 2020, esto sugiere la necesidad de una leve apreciacién real.

VI. Conclusiéon

La evidencia empirica internacional sugiere que partidas prolongadas del tipo de cambio real de
su nivel de largo plazo auguran severos desequilibrios macroeconémicos. A raiz de esto se hace
importante determinar si el tipo de cambio real esta en el nivel correcto o si se encuentra sistemati-
camente desalineado. La determinacién de esto tltimo implica necesariamente la existencia de un

valor de equilibrio del tipo de cambio real.

Este documento de trabajo estimé dicho valor de equilibrio para Republica Dominicana para el
periodo 1996-2020T1, basandose en el enfoque del comportamiento del tipo de cambio real de
equilibrio (BEER, por sus siglas en inglés) propuesto por Clark y MacDonald (1998), mediante la
estimacién de un modelo autorregresivo con rezagos distribuidos (ARDL). Este método no conven-
cional de cointegracién representa una innovacion en la estimacién del desalineamiento cambiario
en el pais. El enfoque BEER reposa en la idea de que el valor de equilibrio del tipo de cambio real
estd determinado por un conjunto de fundamentos econémicos. Los fundamentos utilizados en este
estudio: consumo piiblico, formacién bruta de capital, términos de intercambio, apertura comercial

y diferencial de tasas de interés real muestran relacion de cointegracién con el tipo de cambio real
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efectivo.

Los resultados de esta investigacion presentan evidencia de que en los ultimos 7 afnos el tipo de
cambio real efectivo se ha mantenido en niveles cercanos a su equilibrio, promediando un desalinea-
miento total que gravita en torno al 1.3% y 1.7 %. Para el 2019 el desalineamiento total promedio
fue de 0.8 %, manteniendo la misma tendencia durante el primer trimestre del 2020, esto sugiere la
necesidad de una leve apreciacion real y es indicativo de que el TCR se encuentra practicamente

en su equilibrio.

Debido a la falta de consenso en la literatura econdémica especializada sobre la metodologia idénea
para estimar el tipo de cambio real de equilibrio, se sugiere que en futuras extensiones de este
documento de trabajo se utilice un enfoque multi-metodolégico que explore otras formas de calculo
del equilibrio. Esto enriqueceria atin mas el andlisis del desalineamiento cambiario, pues no hay
suficiente evidencia para determinar que un enfoque prima sobre otro bajo todas las circunstancias.
De igual forma queda pendiente en la agenda de investigacion la inclusién de los influjos de remesas

y la inversion extranjera directa al modelo de comportamiento.
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VIII. Anexos

Figura 2: Comportamiento de las variables
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCRD, SECMCA y FRED.

Cuadro 2: Contraste de Raiz Unitaria

CP FBK TDI RDIF  APC ITCERG

ADF
Constante 0.02** <0.01* 0.06%** <0.01*  0.67 0.05%*
Constante y Tendencia  0.03**  0.02**  0.01* <0.01* <0.01* <0.01*
PP
Constante <0.01* <0.01* <0.01*% <0.01* 0.48 0.17
Constante y Tendencia <0.01* <0.01* <0.01* 0.03** <0.01*  0.09***
BURT 0.16 >0.99 <0.01* <0.01* <0.01%* 0.37

Nota: ADF: Augmented Dickey-Fuller, PP: Phillips-Perron Test, BURT: Breakpoint Unit Root Test Ho: La serie
tiene raiz unitaria *** ** * ge rechaza HO al 10 %, 5% y 1%, respectivamente. Ninguna de las series demostré
tener orden de integracién mayor a 1.
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Cuadro 3: Test de Cointegracién Pesaran et al. (2001)

F-calculado 4.79*
Significancia Limite inferior Limite Superior
10% 2.26 3.35
5% 2.62 3.79
2.5% 2.96 4.18
1% 3.41 4.68

Hy: No existe relacién de largo plazo entre las series; si el F-calculado sobrepasa el limite superior se rechaza la
hipétesis nula, si estd entre los dos limites es inconclusa y si estd por debajo del limite inferior no se puede rechazar
la hipdtesis nula. *Se rechaza Hy al 1%.

Cuadro 4: Test de Correlacién serial Breusch-Godfrey LM Test

Lags P-value*

2 0.3344
3 0.5299
4 0.5714
5 0.1706

Hoy: No hay correlacion serial.

Cuadro 5: Desalineamiento total promedio segtn valores de largo plazo

Equilibrio HP Equilibrio T-C Promedio

1996 -4.8 -6.6 -9.7
1997 -2.8 -6.9 -4.9
1998 -1.8 2.0 0.1
1999 0.6 4.6 2.6
2000 -4.6 -3.4 -4.0
2001 -8.2 -6.6 -7.4
2002 -10.5 -10.4 -10.4
2003 17.2 8.5 12.8
2004 16.9 17.8 17.3
2005 -15.1 -13.4 -14.3
2006 -10.0 -6.8 -8.4
2007 -9.4 -5.8 -7.6
2008 -7.1 -7.2 -7.1
2009 -9.5 -9.7 -7.6
2010 -4.9 -2.9 -3.9
2011 -2.4 0.8 -0.8
2012 2.0 3.6 2.8
2013 5.6 1.6 3.6
2014 6.7 3.9 5.3
2015 2.6 6.2 4.4
2016 -1.3 3.3 1.0
2017 -3.0 -4.3 -3.6
2018 -2.0 -2.4 -2.2
2019 -0.11 1.74 0.8

Fuente: Estimaciones propias.
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Figura 3: Desalineamiento corriente del ITCER Global
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Fuente: Estimaciones propias.
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