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Resumen

Este trabajo utiliza las tres metodologias del Grupo Consultivo sobre
Tipos de Cambio (CGER por sus siglas en inglés) del Fondo Monetario
Internacional (FMI) para determinar el desalineamiento del tipo de
cambio real (TCR). Las metodologias se asocian con: i) el enfoque del
equilibrio macroeconomico (MB), ii) el enfoque de sostenibilidad ex-
terna (ES)yiii) el enfoque del tipo de cambio real de equilibrio (ERER).
Adicionalmente, al construir mediciones de desequilibrio, se anali-
zan las ventajas y desventajas de emplear distintos filtros, como el
de Hodrick-Prescott (HP) y el de tendencia-ciclo. Los resultados indi-
can que al segundo trimestre de 2013 el tipo de cambio real de la Re-
publica Dominicana no presenta desalineamientos en magnitudes

Respectivamente, subdirector y técnico asesor del Departamento
Internacional del Banco Central de la Repuiblica Dominicana. Los
puntos de vista son de los autores y no comprometen los del Banco
Central de la Republica Dominicana. Se agradecen los comentarios
y sugerencias de José M. Mota Aquino. Para comentarios contactar a
Rafael A. Rivas Cueto por correo electrénico a <r. rivas@bancentral.
gov.do>. Los errores son de responsabilidad exclusiva de los autores.

Monetaria, enero-junio de 2014



significativas, tanto en el corto como en el mediano plazo, con respec-
to a suvalor de equilibrio.
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Abstract

This paper employs the methodologies from the Consultative
Group on Exchange Rate Issues (CGER) of the International
Monetary Fund’s to determine the real exchange rate misa-
lignment: ¢)the Macroeconomic Balance (MB) approach, i)
the External Sustainability (ES) approach, and i) the Equi-
librium Real Exchange Rate (ERER) approach. Additionally,
we analyze the advantagesand disadvantages of estimating di-
sequilibrium exchange rates with different filters, including
the HP and Trend Cycle ones. Results at the second quarter
of 2013 indicate that, both at the short-run and the medium-
run, Dominican Republic’s real exchange rate is slightly ap-
preciated with respect to its estimated equilibrium level.

Keywords: RER, CGER-IMF, imbalance.

JEL codes: F31, F32.

1. INTRODUCCION

I presente trabajo tiene como objetivo determinar el gra-
E dodedesalineamiento del tipo de cambioreal (TCR) en

laRepublica Dominicanaconrespectoasuvalorde equi-
librio estimado. Para esto utilizamos las tres metodologias
del Grupo Consultivo sobre Tipos de Cambio (CGER, por sus
siglas eninglés) del Fondo Monetario Internacional (FMI): ¢)
elenfoque del equilibrio macroeconémico (MB, por sussiglas
en inglés), ii) el enfoque de sostenibilidad externa (ES, por
sussiglas eninglés)y iii)el enfoque del tipo de cambioreal de
equilibrio (ERER, por sussiglas eninglés). En el primer caso,
el enfoque del MB se concentra en determinar el ajuste del
TCRrequerido para cerrar la brecha entre el coeficiente del

saldo de la cuenta corriente sobre el producto interno bruto
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(PIB) (o cuenta corriente subyacente) y el coeficiente de cuenta
corriente a PIB de equilibrio de mediano plazo determina-
do por variables fiscales, reales, demograficas y del sector
externo de la economia. Este enfoque asume, para la deter-
minacién de la cuenta corriente subyacente que, con el tipo
de cambio actual, tanto la Republica Dominicana como sus
socios comercialesreflejan economias que se encuentran en
suestado estacionario. Lasegunda metodologia, el enfoque
de ES, estima el ajuste del TCR que cierra la brecha entre la
cuenta corriente sobre PIB subyacente y una cuenta corrien-
te sobre PIB de equilibrio de mediano plazo coherente con
un volumen de referencia de activos externos netos. Por ul-
timo, el enfoque del ERER estima la relaciéon de equilibrio
que existe entre el TCR y las variables fundamentales que lo
determinan, tales como el consumo publico, la formaciéon
bruta de capital, laapertura comercial ylas tasas de interés,
paraluego comparar el valor de equilibrio estimado del TCR
con su valor observado.

Cabe destacar que al aplicar el enfoque del ERER nos des-
viamos de los pasos que toma el CGER para calcular el des-
alineamiento del TCR con respecto a su valor de equilibrio;
primero, mientras que el CGERse enfoca en el desalineamien-
tode mediano plazo, nuestro trabajo se enfoca en el desalinea-
miento en el plazo inmediato; segundo, al aplicar el enfoque
del ERER empleamos modelos de series de tiempo con datos
delaeconomiadominicanaenlugar de emplear modelos de
datos de panel coninformacién de varios paises; por dltimo,
construimosvarias medidas del TCR de equilibrio paraluego
calcular el desalineamiento; la primeramedidase construye
utilizandolasseries originales delas variables fundamentales
que determinan el TCR; la segunda se construye utilizando
el componente tendencia-ciclo de dichas series; por ultimo
construimos el TCR de equilibrio con las series suavizadas
por medio del filtro de Hodricky Prescott (HP) (1997) de las
variables fundamentales.

En general, el resultado del analisis sefiala que para el se-
gundo trimestre del 2013 existe un desalineamiento positivo,
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aunque de magnitud nosignificativa, del TCRde la Republica
Dominicana con respecto a su valor de equilibrio; este resul-
tado también aplica en el andlisis del mediano plazo dentro
delenfoque del MB. En términos de lacuenta corriente de me-
diano plazo, losresultados del enfoque del MBindican que la
cuenta corriente subyacente, la cual se asume como el altimo
pronéstico dela cuenta corriente disponible enlabase de da-
tosdelas Perspectivas dela Economia Mundial (WEO, por sus
siglas eninglés) de octubre de 2013 del FMI, exhibe un déficit
mayor al que sefnala el coeficiente de cuenta corriente a PIB
de equilibrio de mediano plazo estimado. En consecuencia,
esnecesariaunadepreciacionreal del tipo de cambio parace-
rrar labrechaentrelacuenta corriente subyacenteylacuenta
corriente de equilibrio de mediano plazo. “Sin embargo, este
resultado debe ser tomado con cauteladebidoaque elano 2012
presento6 déficits publicosy externos inusuales.”

Con el enfoque del ES, losresultadosindican que la cuenta
corriente subyacente exhibe un déficit menoral de la cuenta
corriente de equilibrio de mediano plazo; porlo tanto, es ne-
cesaria una apreciacion real del tipo de cambio. De acuerdo
conlaespecificacion delaestimaciéonydel valor delaelastici-
dad delabalanza comercial conrespectoal TCR que se elija, el
desalineamiento del TCR que se obtiene mediante el enfoque
del MB se estima dentro del rango de: 1% a 7.1%, mientras
que el desalineamiento obtenido mediante el enfoque de ES
se estima dentro del rango de: —2% a —0.6%. Por altimo, se-
gun la metodologia del ERER, el desalineamiento del TCR al
segundo trimestre delano 2013 esde 2.6%. Si bien los grados
de desalineamiento obtenidos tras aplicar los tres enfoques
no son de magnitud significativa, tenemos que dos de ellos
indican un TCR ligeramente apreciado con respecto a su va-
lor de equilibrio (ERERyMB), mientras que el restante indica
un TCR depreciado (ES).

Cabe notar que Vasquez-Ruizy Rivas (2012) estiman el TCR
de equilibrio para el caso de la Republica Dominicana uti-
lizando varias medidas del indice de TCR. Mediante el uso
de econometria de series de tiempo, la investigacion sitia
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el desalineamiento promedio del TCR durante 2011 en 1.4%
mientras quelo estiman en 0.9% parael primer trimestre del
ano 2012. Por otro lado, utilizando una metodologia similar
alade Vasquez-RuizyRivas (2012), Medina (2007) estima que
para el cuarto trimestre del afio 2006 el TCR se encontraba
apreciado, conrespectoasuvalorde equilibrio, enun 11.8%.
Parael mismo punto en el tiempo Vasquez-RuizyRivas (2012)
estimanlaapreciaciéndel TCRenun 2.6%, esto es, enlamisma
direccién pero en menor magnitud que Medina (2007). Los
aportesdel presente trabajo alabibliografiadelaestimacion
deldesalineamiento del TCR delaRepublicaDominicanacon
respecto a suvalor de equilibrio son los siguientes: primero,
ademas de obtener el desalineamiento del TCR via el empleo
de métodos de econometria de series de tiempo, al igual que
Medina (2007) y Vasquez-Ruizy Rivas (2012), la presente in-
vestigaciéon también obtiene medidas de desalineamiento
delTCRdelaeconomiadominicana por medio del empleo de
econometria de datos de panel utilizando datos de 35 paises
con economias emergentes incluyendo ala Repablica Domi-
nicana; segundo, al aplicar el enfoque del ERER, utilizamos
varios filtros estadisticos para construir el TCR de equilibrio;
ytercero, introducimosal andlisis los enfoques del MBy del ES
los cuales obtienen el desalineamiento del TCRimplicito en el
desalineamiento de la cuenta corriente de laeconomia domi-
nicanaconrespectoasuvalor de equilibrio de mediano plazo.

Esimportante destacar que paraser coherentes conlas me-
todologiasdel CGERdel FMI, el andlisis se hace en tornoal TCR
multilateralal cualnos referiremos simplemente como TCR en
todo el documento. Para ver un andlisis que incluye, ademds
del TCR multilateral, el TCR bilateral con respecto a Estados
Unidos, referirse a Vasquez-Ruizy Rivas (2012).

Lo que resta del documento se organiza de la siguiente
forma: la seccion 2 describe brevemente la relacion entre el
desempeno de la economia dominicanay el TCR;laseccion 3
describe lametodologia empirica que se utiliza pararealizar
las estimacionesylosdatos utilizados en el analisis; laseccion
4 muestra los resultados;y por ultimo la seccién 5 concluye.
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2. DESEMPENO DE LA ECONOMIA DOMINICANA
YEL TIPO DE CAMBIO REAL

Desde el ano 1995 hasta finales del 2002, 1a Republica Do-
minicana experiment6 uno de los milagros econémicos mds
relevantes de toda América Latina, con un crecimiento pro-
mediodel PIBreal del 6%, inflacién significativamente menor
a dos digitos, y un nivel de endeudamiento publico relativa-
mente bajo cercano al 25% del PIB. En este periodo, el grado
de desalineamiento del TCR se mantuvo dentro del rango del
+10% con respecto a su valor de equilibrio estimado (ver gra-
fica 1). Durante el dltimo decenio, sin embargo, la Republica
Dominicanarecibi6é unaserie de choques tantointernos como
externos que causaron desalineamientos importantes conres-
pecto asuvalor de equilibrio, tanto en el TCR como de las va-
riables fundamentales que lo determinan. Estos choques, los
cualesalteraron ladinamicade consumo e inversion interna,
fueron causantes de significativas apreciaciones y deprecia-
cionesrealesdeltipo de cambioyalavezrepercutieron consi-
derablemente en los valores de equilibrio del déficit publico,
de labalanza de pagos, y del endeudamiento, obligando alos
formuladores de politicasareaccionar para conducirlaecono-
mia de regreso haciasusendade equilibrioy estabilidad. Los
choques externos e internos mds importantes que han afecta-
do la economia dominicana en el iltimo decenio pueden re-
lacionarse con tres principales eventos: ¢)la crisis bancaria de
2003, ) el aumento de los precios de las materias primas en
2008,y iii)los efectos secundarios de la crisis financiera inter-
nacional de 2007-2009.
Entreel2002T3y2004T3,laeconomiadominicanaatraveso
lapeor crisisfinancierade su historia. La expansién de rumo-
res sobre la posible quiebra de uno de los bancos mas grandes
del sistema financiero causé una serie de retiros masivos de
los depositantes, los cuales convirtieron sus recursos liquidos
endolares estadounidenses. La crisis financiera constituy6 un
punto de quiebre en la estabilidad de la economia dominica-
na: el tipo de cambio nominal se depreci6 aproximadamente
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Grafica 1l

DESALINEAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL
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un 67%, y el PIB real decreci6 cercadel 1.9% en el periodo de
un ano. En términos nominales y en délares, el PIB cay6 un
20% (es decir, 4,000 millones de délares estadounidenses)
comoresultado deladepreciaciéon cambiaria. En ese periodo,
el grado de desalineamiento del TCR superd el 20% y ocasio-
no6 movimientos significativos en la balanza comercial y en la
cuenta de capitales de labalanza de pagos.

Elperiodo de estabilidad inici6 cuando nuevas autoridades
tomaron el control del Banco Central y reorientaron las poli-
ticas monetariay cambiaria. La respuesta de los formulado-
res de politicas fue vender certificados de depésitos, o notas
del Banco Central, al pablico en general para reducir la ofer-
ta monetaria. Como resultado, la inflacién anualizada varié
del 139.3% en 2004T1 aun —7% en 2004T4, antes de volver a
su tasa de crecimiento de largo plazo de aproximadamente
un seis por ciento.

Elprograma de estabilizacién tuvo un costo significativo en
términosdelinventario de deudadela economia dominicana.
En el periodo 2002-2004, la deuda publica externa aument6
del 14.7% al 24.5% del P1B (1,800 millones de ddlares), mien-
tras que el Banco Central tuvo que emitir en titulos de deuda
unos 3,000 millones de délares (14% del PIB) como resultado
de las operaciones de mercado abierto que se realizaron para
reducirlaespiralinflacionariaque afectabalaeconomia. Enel
periodo 2005-2008, el coeficiente de deuda sobre PIB volvi6 a
valores normales (20.7% del PIB) como consecuencia del bajo
crecimiento promedio delinventario de deuda (9.2%) y del sig-
nificativo crecimiento promedio del PIBnominal (20.4%), am-
bosmedidos en délares. Almismo tiempo, el desalineamiento
del TCR mostro valores muy bajos y estables, menores al cin-
co por ciento con respecto asu valor de equilibrio estimado.

En el afio 2008, los precios de los alimentos y del petréleo
mostraron valores elevados en términos histéricos (el precio
del petréleo WTI FOB fue de 143.3 ddlares por barril en julio
de 2008) lo cual, combinado con el efecto de la crisis financie-
rainternacional, afecté de maneranegativalabalanza comer-
cialylaeconomia dominicana. Asuvez, como toda economia
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pequenay abierta, la Republica Dominicana no estuvo exen-
tadesufrirlos embates delacrisisinternacional. Entre 2007y
2009, las exportaciones dominicanas mostraron una signifi-
cativa caidadel 23.4%, que fue acompanada de pequenas dis-
minuciones en los flujos recibidos por concepto de turismoy
remesas. Como resultado, en octubre de 2009, el gobierno do-
minicano firmé un acuerdo stand-by con el FMI por un monto
de 1,700 millones de ddlares, de los cuales 320.6 millones fue-
ron desembolsados en noviembre de 2009. Estos eventos re-
vertieron la tendencia decreciente que llevaba el coeficiente
de deuda publica sobre PIB, el cual pasé de un 18.2% en 2007
aun 28.4% en 2009.

Apartirdel 2009, el valor del TCR se ha mantenido muy cer-
cano al de equilibrio, tal y como lo sefialan todas las pruebas
que se realizaron con distintas metodologias e indicaron au-
sencia de desalineamientos significativos. Esto ha continuado
asia pesar de que el entorno econémico internacional no ha
sido muy favorable, como tampoco lo ha sido el interno por
las presiones originadas por los desequilibrios fiscales causa-
dos por el fuerte ciclo econémico-electoral presentado en las
ultimas elecciones presidenciales (Guzman y Lizardo, 2003;
Vasquez-Ruiz, Rivasy Diaz, 2013).

3. METODOLOGIA

En esta seccién se describen los pasos realizados segtiin cada
una de las tres metodologias del CGER del FMI para determi-
nar el desalineamiento del TCR. Esto con base en el documen-
to del FMI elaborado por Lee et al. (2008).

3.1 Enfoque del equilibrio macroeconémico

Enlametodologia del equilibrio macroeconémico (MB) se ne-
cesitan tres elementos para calcular el desalineamiento del TCR
conrespectoasuvalorde equilibrio: 7)un coeficiente de cuenta
corriente a PIBsubyacente; i7)un coeficiente de cuentacorriente a
PIBde equilibrio de mediano plazo;y iii)el valor de la elasticidad
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delabalanzacomercial conrespectoal TCR parael casodelaRe-
publicaDominicana. Lacuentacorriente subyacente asume, con
el tipo de cambio actual, que tanto la economia local como las
economiasdelossocios comerciales se encuentran ensu estado
estacionario; lo anterior es coherente con el iltimo pronéstico
paraelano 2018 de la cuenta corriente sobre PIB disponible en
labase de datos de las WEO de octubre de 2013. Para obtener el
coeficiente de cuenta corriente a PIB de equilibrio de mediano
plazo primero estimamos la siguiente ecuacién para un panel
de 35 paises con economias emergentes (31 sisolo consideramos
los paises importadores netos de petréleo):'

ﬂ Yu =C; + X;é“" My -

Lavariable dependiente y, representa el saldo de la cuen-
ta corriente sobre PIB; X, contiene variables independientes
fiscales, reales, demograficasydelsector externo delaecono-
mia; u, eseltérmino de error; mientras que ¢; representaca-
racteristicas o efectos que varian entre paises perono através
del tiempo. Notar que irepresenta cada pais en el corte trans-
versaly frepresenta el tiempo.

Aligual que Lee et al. (2008), parala estimaciéon de la ecua-
cién 1 utilizamos promedios de cuatro anos de las variables
anuales parael periodo de 1975 a 2011.

Con base en la literatura, las variables que determinan la
cuenta corriente incluidas en el vector X;, son las siguientes:

® Adultos mayores dependientes. Es el coeficiente de personas ma-
yores de 64 anios de edad a personas entre los 15y 64 anos.
Mientras mayor sealaparte delapoblacién que depende de
losahorros delapoblacién econémicamente activa, menor
seraelahorronacional disponibleyporlotanto tendremos
unsaldomenordelacuentacorriente. Esperamosun coefi-
ciente con signo negativo.

! Paises exportadores netos de petréleo en la base de datos: Argelia,

Ecuador, México y Venezuela.
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o Jovenes dependientes. Es el coeficiente de personas menores
de 15 anos a personas entre los 15y 64 anos. Aligual que
en el caso de los adultos mayores dependientes, mientras
mayor sea este coeficiente menor sera el saldo de la cuenta
corriente. Esperamos un coeficiente con signo negativo.

® Crecimiento de la poblacion. Altas tasas de crecimiento de
la poblacién implican un incremento de la fuerzalaboral
futura, esto permite mantener mayores déficits de cuenta
corriente en el futuro. Esperamos un coeficiente con sig-
no negativo.

® Activos externos netos. Elvolumen de activos externos netos
de un pais puede tener dos efectos opuestos sobre el saldo
delacuentacorriente. Porunlado, paises cuyos activosin-
ternacionales sobrepasan sus pasivos internacionales (es
decir, un saldo positivo de activos externos netos) tienen
la capacidad de financiar déficits de cuenta corriente en
elmediano plazo porlo que se puede darunarelacién ne-
gativa entre el saldo de la cuenta corriente y el inventario
de activos externos netos. Por otro lado, paises con saldo
positivo de activos externos netos incrementan su partida
deingresos en formaderentadentro delacuentacorrien-
te por lo que se da una relacién positiva entre el saldo de
la cuenta corriente y el inventario de activos externos ne-
tos. Dado lo anterior se espera un coeficiente con signo
ambiguo. Como lo hacen Lee et al. (2008), utilizamos el
primer rezago de los datos de activos externos netos para
la estimacion.

® [nversion. Dado que la inversion es una variable de la de-
mandaagregada, unincremento de estase traduce en un
deterioro del saldo de la cuenta corriente. Esperamos un
coeficiente con signo negativo.

® Crecimiento real de la economia. Una economia que crece en
términosreales genera mas consumo, lo que causa que au-
mente la demanda agregaday se deteriore el saldo de la
cuenta corriente. Esperamos un coeficiente negativo.
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» [Ingresorelativo. Los paises en desarrollo usualmente finan-
ciansuinversién conrecursos externos lo que deteriorael
saldo delacuentacorriente. Amedida que una economia
va alcanzando mayores niveles de desarrollo y va cerran-
dolabrechaconrespectoaeconomias mdsavanzadas, su
saldo dela cuenta corriente mejora. Estavariable lamedi-
mos como el PIB per capita de cada pais como proporciéon
del PIB per capita de Estados Unidos, en términos reales.
Esperamos un coeficiente con signo positivo.

e Ingreso relativo al cuadrado. Esto permite no linealidades
entre el ingreso relativo y el saldo de la cuenta corriente.
Esperamos coeficiente con signo ambiguo.

» Apertura comercial. Se mide como lasumade las exportacio-
nes e importaciones como proporcién del PIB. Utilizamos
esta variable como una variable sustituta que refleja las
barreras al comercio exterior. Esperamos un coeficiente
con signo ambiguo.

® Desarrollo financiero. Se mide como el crédito interno otor-
gado por elsector bancario. Unamayor disponibilidad de
crédito enlaeconomiapuede estar explicada por un mayor
ahorro previo, lo que contribuye positivamente al saldo
de la cuenta corriente; por otro lado, mas créditos dispo-
nibles pueden incentivar menos ahorros. El signo que se
espera es ambiguo.

e Saldo del gobierno central. Un saldo fiscal menos deficitario
aportaalahorronacionaly, porlotanto, incrementael sal-
do de la cuenta corriente. Esperamos un coeficiente con
signo positivo.

* Saldo comercial del petroleo. Un saldo comercial del petréleo
negativo, esto es, importaciones de petréleo por encima
de las exportaciones, deteriora el saldo de la cuenta co-
rriente. Esperamos coeficiente con signo positivo.

Luego de llevar a cabo la estimaciéon de la ecuacion 1, el
siguiente paso para llegar a la cuenta corriente sobre PIB
de equilibrio de mediano plazo es aplicar los coeficientes
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estimados a los valores pronosticados de mediano plazo de
las variablesindependientes antes descritas. Debido ala dis-
ponibilidad limitada de prondsticos para estas variables nos
vimos forzados a utilizar el iltimo dato disponible en lugar
de un pronéstico para algunas de las variables. Utilizamos
pronosticosdelas WEO de octubre de 2013 paralas siguientes
variables: crecimiento de la poblacién, crecimiento real, in-
gresorelativo, saldo del gobierno centraly el saldo comercial
delpetréleo. En tanto, paralasvariablesadultos mayoresyjo-
venes dependientes los pronésticos se tomaron de labase de
datos internacional de la Oficina del Censo de Estados Uni-
dos (EUA). Para las siguientes variables: inversién, apertura
comercialycréditointerno otorgado porlosbancosse utiliz6
elultimo dato disponible que correspondiaalano 2012. En el
caso de los activos externos netos, utilizamos el altimo dato
disponible de la posiciéon neta de inversién internacional de
la Republica Dominicana como variable sustituta.

El préximo paso es obtener el desalineamiento de la cuen-
ta corriente subyacente conrespecto alacuenta corriente de
equilibrio de mediano plazo. Dado que la cuenta corriente
subyacente toma como dado el tipo de cambio actual, el des-
alineamiento entre estayla cuenta corriente de equilibrio de
mediano plazo nos permite inferir el ajuste en el TCR nece-
sario parallevarla cuenta corriente subyacente asu valor de
equilibrio de mediano plazo estimado. Por ultimo, el ajuste
del TCR, o en otras palabras, el desalineamiento con respec-
toasuvalorde equilibrio de mediano plazo estimado, se ob-
tiene de lasiguiente manera:

1
E Do =—Dc -
o

Esto es, el desalineamiento del TCR, Dy, esigual al des-
alineamiento de la cuenta corriente, D, multiplicado por
elinverso de la elasticidad del saldo de la balanza comercial
conrespecto al TCR, o . Parael casodela o dela Republica
Dominicana, obtuvimos la elasticidad de Tokarick (2010)
quien ofrece tres alternativas parala misma: 7)un calculo de
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la elasticidad basado en lametodologia que utiliza el CGER del
FMI el cualasume que ambas, la curvade oferta de exportacio-
nesyla curva de oferta de importaciones del pais en cuestion
son perfectamente eldsticas; i7)la elasticidad general, que asume
quelaelasticidad delas curvas de demanda por exportaciones
eimportaciones es negativa, mientras que la elasticidad de las
curvas de oferta de exportaciones e importaciones es positiva;
y i2)la elasticidad de pais pequefio que se estima a partir del
supuesto de que los volimenes de exportaciones e importacio-
nesdelaeconomiaen cuestién no tiene ningun efectosobrelos
precios internacionales; esto es, se asume que tanto la elastici-
dad delacurvade demandapor exportacionesylaelasticidad
dela curvade oferta de lasimportaciones es infinita.

3.2 Enfoque de sostenibilidad externa

Paralametodologiadesostenibilidad externa (ES) loinico que
cambiaconrespectoaladel MB eslamaneraen quese estimala
cuenta corriente de equilibrio de mediano plazo. En este caso,
utilizamos prondsticos de latasa de inflaciénylatasade creci-
mientoreal delaeconomiadominicana,ademasde unvolumen
dereferencia paralosactivos externos netos, para construir la
cuenta corriente de equilibrio de mediano plazo. Los pronds-
ticoslos tomamos de labase de datos delas WEO de octubre de
2013y como volumen de referencia de los activos externos ne-
tos utilizamos el ultimo dato disponible de la posicién neta de
inversioninternacional delaRepublica Dominicana. Lacuenta
corriente sobre PIB de equilibrio de mediano plazo coherente
con un volumen de activos externos netos de referencia se cal-
culade lasiguiente manera:

3 CCSZMAEN,

(1+g)(1+7)
donde CC es la cuenta corriente de equilibrio de mediano
plazo, ges el pronéstico delatasade crecimientoreal delaeco-
nomia, 7 esel pronodsticodelatasadeinflaciony AENeselvolu-
men dereferenciade activos externos netos. Luego de calcular
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la ecuacion 3, utilizamos el prondstico de las WEO para el ano
2018 de la cuenta corriente sobre PIB para la Republica Domi-
nicanacomo cuenta corriente subyacenteylaselasticidadesde
Tokarick (2010) paracalcular el desalineamiento del TCR, Dy,
,utilizando la ecuacion 2.

Cabe destacar que ambos enfoques, del MBy de ES, presen-
tan varias desventajas. Primero, dado que la variable TCR no
se utiliza explicitamente en el andlisis, ambas metodologias
proporcionan una estimacion indirecta del desalineamiento
de este conrespectoasuvalor de equilibrio de mediano plazo.
Segundo, ambas metodologias dependen de pronésticos delas
variables que se utilizan en el andlisis que, por naturaleza, son
inciertos. Por otrolado, para el caso del enfoque de ES, es criti-
cable elhecho de que no se cuentacon unareglaclarade como
se elige el volumen de referencia de activos externos netos. El
enfoque del ERER, que se presenta a continuacion, corrige el
primer problema ya que utiliza explicitamente el TCR como
variable endégenaen el analisis. Respectoaladesventajadela
incertidumbre presente en el uso de pronésticos, al aplicar el
enfoque del ERER nos desviamos de los pasos que toma el CGER
paracalcular el desalineamiento del TCR; mientras que el CGER
seenfocaen eldesalineamiento del TCR conrespectoasuvalor
de equilibrio de mediano plazo, nuestro trabajo se enfoca en
eldesalineamiento en el plazo inmediato; esto es, eliminamos
el uso de prondsticos.

3.3 Enfoque del tipo de cambio real de equilibrio

La metodologia del tipo de cambio real de equilibrio (ERER)
consiste en estimarlarelacion que existe entre el TCRylas varia-
blesfundamentales quelo determinan, tales como el consumo
publico, la formacién bruta de capital, la apertura comercial,
las tasas de interésy el crecimiento de las exportaciones, para
luego comparar el valor de equilibrio estimado del TCR con el
que se observa en la actualidad. La relacion se estima con mi-
nimos cuadrados ordinariosy se utilizan datos trimestrales,
delasiguiente manera:
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4 TCR, =f"X, +y,,

donde TCR, eseltipode cambiorealen #; X, contiene lasvariables
fundamentales que determinan el tipo de cambioy 7, es el tér-
minodeerror.? Lasvariables contenidasen X, sonlassiguientes:

e Consumo piblico. Luego de un aumento en el consumo publi-
co, el TCR puede responder de dos maneras distintas: ¢)si el
aumento en el consumo publico se produce mayormente en el
sector no transable de la economia, tendriamos una aprecia-
ciéonreal del tipo de cambio dado el incremento enlademan-
dainterna; #)sin embargo, sise produce en el sector transable,
la cuenta corriente se debilitaria, lo cual presiona para que se
dé una depreciacion del TCR. Dado que no contamos con da-
tos que discriminen en qué sector, transable o no transable,
aumentamas el consumo publico, el signo esperado del coefi-
ciente es ambiguo.

e Formacion bruta de capital. Como en el caso anterior, el efecto
de un aumento en la formacién bruta de capital depende del
sector de la economia, transable o no transable, en el que se
materialice. Un aumento en la formacién bruta de capital en
elsectordebienesyserviciosnotransablestiendeacausaruna
apreciaciéonreal del tipo de cambio. Lo opuesto ocurresi este
aumento se da en el sector transable de la economia. Espera-
mos signo de coeficiente ambiguo.

* Apertura comercial. Una relajacién de las restricciones comer-
ciales tiende a disminuir los precios de los bienes transables,
lo que asuvez disminuye el nivel general de precios en la eco-
nomia. Portanto, unamayoraperturacomercialinduceauna
depreciaciéon real del tipo de cambio, es decir, esperamos un
coeficiente con signo negativo.

2 El error estandar de cada uno de los coeficientes estimados esta

dado por la metodologia de Newey y West (1987), la cual entrega
una estimacién coherente de la matriz de varianzas y covarianzas.
Esto garantiza que los pardmetrosy sus respectivos errores estandar
estén estimados de manera coherente.
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» Diferencial detasas deinterés real. Se espera que un aumento
en el diferencial de tasas de interés cause una apreciacion
realdeltipode cambio, dado que unaumento enlaproduc-
tividad del capital generariaunincremento delos flujosde
capital haciala Republica Dominicana. En consecuencia,
esperamos que el coeficiente tenga signo positivo.

» Primera diferencia del logaritmo de las exportaciones. Dado que
paralaRepublicaDominicanano se cuenta con datos para
la variable términos de intercambio, utilizamos el creci-
miento de las exportaciones como variable sustituta para
reflejar cambios en el entorno econémico internacional.
Enlamedida en que un aumento en el crecimiento de las
exportaciones puede apreciar el TCR, se espera que el coefi-
ciente sea positivo.

Elindice del TCR multilateral que utilizamos para estimar
laecuacién 4 setomo de las International Financial Statistics
(IFS) del FMIy tiene como base el ano 2005. Es importante
destacar que de las tres metodologias la del ERER es la inica
que explicitamente utiliza el indice del TCR en el proceso de
estimacion.

Luego de estimar la ecuacion 4, se aplican los coeficientes
estimados alasversiones: tendencia-ciclo, filtrada segtin Ho-
drick-Prescott (1997) y original de las series de las variables
fundamentales para construir varias medidas del TCR de equi-
librio. Luego, el desalineamiento del TCR se calcula como:

TCR,, —TCR

B DTCRERER = W >

o
donde TCR,, eslaserie del TCRobservadoy TCR,, eslaserie
del TCR de equilibrio estimado.

3.4 Enfoque del tipo real de equilibrio: mediciones

Laformaen quese construyen las tres medicionesdel TCR de
equilibrio que utilizamos para calcular el desalineamiento
con el enfoque del ERER se describe a continuacion.
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Para construir la primera medida del TCR de equilibrio,
tomamos los coeficientes estimados mediante la ecuacién 4
y los aplicamos al componente tendencia-ciclo de las varia-
bles fundamentales; esto es, la version que elimina tanto el
componente estacional como el componente irregular de
las series de las variables fundamentales dejando s6lo su ten-
denciay las oscilaciones alrededor de la tendencia. Si bien
el comportamiento de largo plazo que capturala tendencia
de una serie se asocia a un comportamiento de equilibrio,
creemos que la tendencia sobresuaviza el comportamiento
delasvariables fundamentalesy en consecuencia, decidimos
no extraer su componente ciclico para construir la medida
de TCRde equilibrio. Siguiendo trabajos previos, como el de
Tossifov et al. (2007) y el de Medina (2007), construimos una
segunda medida del TCR aplicando los coeficientes estima-
dosenlaecuacion4alasvariables fundamentalessuavizadas
por el filtro Hodrick-Prescott, el cual extrae el componente
ciclico delaserie alacualsele aplica.” La justificacién para
utilizar este filtro es el hecho de que las series originales de
las variables fundamentales contienen ruidoo fluctuaciones
de corto plazo que no corresponden con el comportamiento
que debe exhibir unavariable cuando se encuentra en su va-
lor de equilibrio; dicha justificacién, alavez, se convierte en
la critica de nuestra primera medida del TCR de equilibrio
yaque, si bienlaversion tendencia-ciclo delasseries elimina
los componentes estacionales e irregulares de la misma, no
elimina el comportamiento ciclico de corto plazo que extrae
elfiltro HP. Por ultimo, construimos una tercera medida del
tipode cambio real de equilibrio simplemente aplicando los
coeficientes estimados en la ecuacién 4 a las series origina-
les delasvariables fundamentales que determinan el tipode
cambio real.

* Para una explicacién detallada sobre lo que estas detras del filtro

junto con sus ventajas y desventajas ver Hodrick y Prescott (1997)
y Ramirez de Le6n (2012).
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4. RESULTADOS

Elcuadro 1A delanexo muestralaestimacion de laecuacién 1
dividida en dos grupos: un grupo que incluye todos los paises
yotro que séloincluye los paises importadores netos de petro-
leo.* Todos los coeficientes, excepto al que identifica el efecto
delingresorelativo enla cuenta corriente, muestranlossignos
quese esperan enlamayoriadelas especificaciones. Estas esti-
maciones de panelson sélo el primer paso paradeterminar el
desalineamiento del TCR conrespecto asuvalor de equilibrio
estimado de mediano plazo conlametodologiadel MB. Como
se explica en la seccién 3, para construir la cuenta corriente
de equilibrio de mediano plazo tomamoslos coeficientes esti-
mados que se presentan en el cuadro 1Ay los aplicamos a los
pronésticos de las variables fundamentales que determinan
elsaldo de la cuenta corriente, mientras que el coeficiente de
cuenta corriente a PIB subyacente corresponde al pronéstico
parael2018 delabase de octubre de 2013 delasWEOy es el mis-
mo valor para todas las especificaciones de la estimacion de
la ecuacion 1. El cuadro 2A compara el coeficiente de cuenta
corriente a PIB de equilibrio estimado de mediano plazo con
el coeficiente de cuenta corriente a PIB subyacente para lue-
goobtener el desalineamiento delasegunda conrespectoala
primera. Podemos notar que en siete de ocho casos la cuenta
corriente subyacente esmas deficitaria que la cuenta corriente
de equilibrio de mediano plazoy que, ademas, no existe una
diferencia marcada entre las estimaciones que utilizan los 35
paises de lamuestraylas estimaciones que utilizan solo los pai-
sesimportadores netos de petréleo. En términos generales, lo
anterior apunta a que es necesaria una depreciacion real del
tipode cambio para cerrarlabrecha entre ambos coeficientes
de cuenta corriente a PIB. El cuadro 3A muestralos resultados
de desalineamiento del TCR de la Republica Dominicana con
la metodologia del MB. Como mencionamos anteriormente,

* Cabe notar que el cuadro 1A incluye especificaciones de la ecua-

cién 1 que en lugar de incluir efectos fijos se estiman por medio
de minimos cuadrados ordinarios agrupados.
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utilizamos tres valores diferentes parala elasticidad del saldo
comercial de la Republica Dominicana con respecto al TCR
obtenidos de Tokarick (2010). Enfocandonos en el valor de la
elasticidad que asume que el pais en cuestion, en este caso la
RepublicaDominicana, posee una economia pequenaque no
tiene influenciaalgunaenlos precios delos mercadosinterna-
cionalesde bienes transables, elasticidad de pais pequenio (ulti-
mafiladel cuadro 3A), podemos notar que el desalineamiento
del TCR que se basa en las estimaciones que utilizan todos los
paises delamuestraes deun 0.8% en promedio, mientras que
el desalineamiento que s6lo toma en cuenta a los paises de la
muestraque sonimportadores netos de petréleo esdel 0.7% en
promedio. Loanterior muestra que el TCRde mediano plazo en
laRepublicaDominicanase encuentra por encimade suvalor
de equilibrio, porlo que se necesitaunadepreciacionreal del
mismo. Cuando se asumen valores diferentes de la elasticidad
del saldo comercial con respecto al TCR llegamos a la misma
conclusion, es decir, con la metodologia del MB, es necesaria
unadepreciaciéon real deltipo de cambio parallevarlacuenta
corriente a PIB a su valor de equilibrio estimado de mediano
plazo. Sin embargo, cabe destacar que el ajuste necesario del
TCR no es de magnitud significativa.

El cuadro 4A presenta los resultados de la estimacion de
la ecuacion 3. Al utilizar la metodologia ES, tenemos que la
cuenta corriente subyacente exhibe un déficit menor que el
indicado por el coeficiente de cuenta corriente a PIB de equi-
librio de mediano plazo coherente con un volumen de refe-
rencia de los activos externos netos. El desalineamiento de
0.5% de la cuenta corriente con respecto a su equilibrio es-
timado de mediano plazo indica que es necesaria una apre-
ciaciénreal deltipo de cambio enla Republica Dominicana,
esteresultado coincide con los resultados de lametodologia
del MB en el sentido de que el ajuste necesario del TCR no es
de magnitud significativa. Con la metodologia de ES, el des-
alineamiento estimado del TCR coherente con la elasticidad
de pais pequeno del saldo comercial con respecto al TCR es
del -0.6%, lo que indica que con esta metodologia el TCR se
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encuentra por debajo de su valor de equilibrio de mediano
plazo porlo que esnecesariaunaapreciaciéon del tipo de cam-
bio. Esta conclusién no cambiasi tomamos en cuentalos otros
dosvalores delaelasticidad del saldo comercial conrespecto
al tipo de cambio real.

Luegodeaplicarlas metodologias del MByla ES obtenemos
que, en promedio, el ajuste del TCR necesario para eliminar
el desalineamiento es menor al 1%, en valor absoluto, por lo
que consideramos que el TCR de la Republica Dominicana se
encuentra practicamente alineado con su valor de equilibrio
de mediano plazo.

Por ultimo, la metodologia del ERER (cuadro 7A) presenta
eldesalineamiento, alsegundo trimestre del 2013, del TCR con
respectoasuvalor de equilibrio estimado. Alutilizarlaversién
no filtrada de las variables fundamentales que determinan el
TCR para construir su valor de equilibrio tenemos que el des-
alineamientoesdeun 1.2%. Entanto, el desalineamiento que
utilizalaversion tendencia-ciclo de las variables fundamenta-
lesesdel 2.6%.Y, el desalineamiento con laversién suavizada
de las variables fundamentales mediante el filtro HP es de un
—0.9%. Dos de las tres estimaciones indican que el TCR se en-
cuentra apreciado con respecto a su valor de equilibrio esti-
mado actual aunque esta desviacién del equilibrio no llega a
magnitudes significativas. Cabe notar que la estimacién del
desalineamiento que utiliza la versién tendencia-ciclo de las
series de las variables fundamentales se encuentra entre la es-
timacién que sobresuaviza (Hodricky Prescott) yla estimacion
que utilizalasseriesoriginales delasvariablesfundamentales.
Sibien es cierto que no hay diferencias significativas entre las
tres estimaciones del desalineamiento del TCR segtun el enfo-
que del ERER, nos inclinamos por elegir la estimacién que se
obtiene al usar el componente tendencia-ciclo de las series de
variablesfundamentalesya que no sobresuaviza peroal mismo
tiempo eliminaestacionalidad eirregularidad del comporta-
miento de dichas series.

En resumen, las dos metodologias que buscan cerrar la
brecha entre la cuenta corriente que tendrd la Republica
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Dominicana en el mediano plazo segin se pronosticay el va-
lor de equilibrio de esta cuenta corriente indican que el TCR se
encuentra practicamente alineado con su valor de equilibrio
de mediano plazo. Por otro lado, la metodologia que explici-
tamente modela el TCR de equilibrio actual segin sus facto-
res determinantes fundamentalesylo comparacon el TCR que
se observa en el plazo inmediato indica que existe un desali-
neamiento positivo del TCR lo que indica la necesidad de una
depreciaciéon real. Consideramos que el ajuste del TCR que se
necesita paraalcanzar el valor de equilibrio en cadaunadelas
metodologias no estansignificativo, ya que el desalineamien-
to del TCR que se obtiene mediante la metodologia del MB se
estima en el rango de [-0.5%, 3.4%] si se utiliza la elasticidad
general. Alutilizarla elasticidad del CGER del FMI el desalinea-
miento cae en el rango de [-1%, 7.1%]. En tanto, si se utilizala
elasticidad de pais pequeno el desalineamiento del TCR se es-
tima dentro del rango de [-0.3%, 2.1%]. El desalineamiento
obtenido mediante la metodologia de ES se estima en —1% al
utilizarla elasticidad general, en —2% al utilizarla elasticidad
del CGERyen —0.6% al utilizar la elasticidad de pais pequeno.
Pordltimo, segiinlametodologia del ERER, el desalineamien-
todel TCRal 2013T2 es del 2.6 por ciento.

5. CONCLUSION

Paraeste trabajose estimoé el grado de desalineamiento de TCR
delaRepublica Dominicana conrespecto asuvalor de equili-
brio. Con base en el resultado de utilizar las metodologias del
Grupo Consultivo en Materia de Tipo de Cambio del Fondo
Monetario Internacional podemos senalar que el TCR “no pre-
senta desalineamientos de magnitudes significativas tanto a
corto como a mediano plazo”.

Lametodologiadel equilibrio macroeconémicoindicaque
el desalineamiento del TCR con respecto a su valor de equili-
brio de mediano plazo se estima dentro del siguiente rango:
[-1%, 7.11%]; mientras que con la metodologia de sostenibili-
dad externalaestimacién estaen elrango: [-2%,-0.6%]. Estas
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dos metodologias deducen el desalineamiento de mediano
plazo del TCR a través del desalineamiento de mediano plazo
del coeficiente de cuenta corriente a PIB. La metodologia del
tipo real de equilibrio estima el desalineamiento del TCR al
segundo trimestre del 2013 en 2.6%. Cabe notar que, parala
metodologia del MB estimamos la cuenta corriente de equili-
brio de mediano plazo con base en una estimacién de panel
que utiliza efectos fijos. Parala metodologia del ERER estima-
mos un modelo de series de tiempo que relaciona el TCR con
sus determinantes fundamentales.

Anexos

Anexo A. Resultados
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Cuadro 4A

REPUBLICA DOMINICANA: ESTIMACIONES DEL ENFOQUE
DE SOSTENIBILIDAD EXTERNA

Variables Porcentajes
Crecimiento real (WEO, 2018) 5
Inflacién (WEO, 2018) 4
Referencia de activos externos netos (% del PIB) -53
Cuenta corriente subyacente (% del PIB) -3.934
Cuenta corriente de equilibrio de mediano plazo (% del PIB) -4.465
Desalineamiento (%) 0.531

Notas: WEO se refiere al World Economic Outlook. En este caso, la cuenta
corriente de equilibrio de mediano plazo es la que se determina de forma
coincidente con el volumen de referencia de los activos externos netos.
Desalineamiento = cuenta corriente subyacente — cuenta corriente equilibrio
mediano plazo.

Cuadro 5A

REPUBLICA DOMINICANA: DESALINEAMIENTO (%) DEL TCR
CON RESPECTO A EQUILIBRIO DE MEDIANO PLAZO.
ENFOQUE DE SOSTENIBILIDAD EXTERNA

Elasticidad del CGER -2.042
Elasticidad general -0.965
Elasticidad de pais pequefio -0.597

Notas: elasticidades obtenidas para la Republica Dominicana de Tokarick (2010).
Elasticidad del CGER = -0.26; elasticidad general = -0.55; elasticidad de pais
pequeiio = -0.89. Desalineamiento positivo del TCR indica sobrevaluacién con
respecto al valor de equilibrio; por lo tanto, es necesaria una depreciacion real.
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Cuadro 6A

REPUBLICA DOMINICANA: ESTIMACION DE LA RELACION ENTRE
EL TCRY LAS VARIABLES FUNDAMENTALES. ENFOQUE DEL TIPO
DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO

Constante 5.229°
(0.233)
Consumo publico (% del PIB) -0.042
(0.095)
Formacion bruta capital (% del PIB) 0.219¢
(0.071)
Apertura comercial -0.295°
(0.086)
Diferencial tasas de interés 0.006*
(0.001)
Tasa crecimiento exportaciones 0.174°
(0.087)
Observaciones 81
R? ajustado 0. 60

Notas: la variable dependiente es el TCR. Todas las variables medidas en logaritmo.
Apertura comercial definida como la suma de las exportaciones e importaciones
como porcentaje del PIB. * indica significancia al 1% y " al 5%. El error estdandar de
Newey-West estd entre paréntesis.

Cuadro 7A

REPUBLICA DOMINICANA: DESALINEAMIENTO (EN PORCENTAJE)
RESPECTO AL VALOR DE EQUILIBRIO DEL TCR AL SEGUNDO
TRIMESTRE DEL ANO 2013. ENFOQUE DEL TIPO DE CAMBIO

REAL DE EQUILIBRIO
Respecto al TCR de equilibrio no filtrado 1.196
Respecto al TCR de equilibrio versién tendencia-ciclo 2.595
Respecto al TCR equilibrio version filtro de Hodrick- -0.942

Prescott

Nota: desalineamiento positivo del TCR indica sobrevaluacién con respecto al
valor de equilibrio; por lo tanto, es necesaria una depreciacién real.

H. A. Vasquez-Ruiz, R. A. Rivas Cueto 173



Anexo B. Fuentes de las variables

Cuadro 1B
VARIABLES DE LA METODOLOGIA DljJL ENFOQUE DE EQUILIBRIO
MACROECONOMICO
Variable Fuente

Cuenta corriente /PIB WDI-WB
Adultos mayores dependientes WDI-WB
Jovenes dependientes WDI-WB
Crecimiento de la poblacién WDI-WB

Activos externos netos

Inversion

Crecimiento real de la economia
Ingreso relativo

Apertura comercial
Profundidad financiera

Saldo del gobierno central

Saldo comercial del petréleo

Base actualizada de Milesi-Ferretti
y Lane (2007)

WDI-WB
WDI-WB
WDI-WB
WDI-WB
WDI-WB

Medina et al. (2010), WEO (FMI)
de octubre de 2013

Medina et al. (2010), WEO (FMI)
de octubre de 2013

Notas: WDI-WB se refiere a los World Development Indicators del Banco
Mundial. WEO (FMI) se refiere al World Economic Outlook del Fondo Monetario

Internacional.

Cuadro 2B

VARIABLES METODOLOGIA DEL ENFOQUE DE SOSTENIBILIDAD
EXTERNA

Variable

Fuente

Crecimiento real de la economia
Inflacién

Activos externos netos

WEO (FMI) de octubre de 2013
WEO (FMI) de octubre de 2013

Posicion neta de inversion
internacional del BCRD

Notas: WEO (FMI) se refiere al World Economic Outlook del Fondo Monetario
Internacional; y BCRD al Banco Central de la Republica Dominicana.
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Cuadro 3B

VARIABLES UTILIZADAS EN LA METODOLOGIA DEL ENFOQUE
DE TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO

Variable Fuente
Consumo publico BCRD
Formacién bruta de capital BCRD
Apertura comercial BCRD
Diferencial tasas de interés real BCRD, FRED
Indice TCR IFS (FMI)

Notas: IFS (FMI) se refiere a las International Financial Statistics del Fondo
Monetario Internacional; BCRD al Banco Central de la Reptblica Dominicana; y
FRED a los Federal Reserve Economic Data.

Bibliografia

Ca’ Zorzi, M., A. Chudik y A. Dieppe (2011), Thousands of models, one
story: current account imbalances in the global economy, Globaliza-
tion and Monetary Policy Institute Working Paper 100, Federal
Reserve Bank of Dallas.

Faria, André, Philip R. Lane, Paolo Mauro y Gian Maria Milesi-Ferretti
(2007),“The Shifting Composition of External Liabilities”, Jour-
nal of the European Economic Association, MIT Press, Vol. 5(2-3),
pp- 480-490, 04-05.

Guzman, R. M.,yM. Lizardo (1998), “Ingresos gastosy déficits en afios
electorales. Laexperienciadominicana (1966-1996)”, Onaplan.

Hodrick, R., y E. Prescott (1997), “Postwar us Business Cycles: An
Empirical Investigation”, Journal of Money, Credit and Banking,
vol. 29, nim. 1, pp. 1-16

Tossifov, P,y E. Loukoianova (2007), Estimation of a Behavioral Equilibrium
Exchange Rate Model for Ghana, FMI Working Papers 07 /155,
Fondo Monetario Internacional.

Lane, P, y G. M. Milesi-Ferretti (2007), “The External Wealth of Na-
tions Mark II”, Journal of International Economics, vol. 73, nim.
2, pp. 223-250.

Lee, J., G. M. Milesi-Ferretti, J. Ostry, A. Prati y L. A. Ricci (2008),
Exchange Rate Assessments: CGER Methodologies, FMI Occasional
Paper, nim. 261, Fondo Monetario Internacional, abril, 33 p.

Medina, A. (2007), El TCR de equilibrio de Republica Dominicana, mimeo.,
Banco Central de la Republica Dominicana.

H. A. Vasquez-Ruiz, R. A. Rivas Cueto 175



Medina, L., J. Prat y A. H. Thomas (2010), Current Account Balance
Estimates for Emerging Market Economies, IMF Working Papers,
num. 10/43, Fondo Monetario Internacional.

Newey, W. K., y K. D. West (1987), “A Simple, Positive Semi-definite,
Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Covariance
Matrix”, Econometrica, vol. 55, nim. 3, mayo, pp. 703-708.

Ramirezde Ledn, F. (2012), Modelos de estimacion de la brecha de producto:
aplicacion al PIB de la Repiiblica Dominicana, Serie de Estudios Eco-
némicos, num. 6, Banco Central de la Republica Dominicana.

Tokarick, S. (2010), A Method for Calculating Export Supply and Import
Demand Elasticities, IMF Working Papers, num. 10,/180, Fondo
Monetario Internacional.

Vasquez-Ruiz, H., yR. Rivas Cueto (2012), Estimacion del TRC de equilibrio
en la Republica Dominicana, Serie de Estudios Econémicos, num.
8, Banco Central de la Repuiblica Dominicana.

Vasquez-Ruiz, H., R. Rivas Cueto y R. Diaz (2013), “Evidencia sobre
el ciclo politico-econémico en la Republica Dominicana”, Cien-
cia y Sociedad, vol. 38, nim. 2, Instituto Tecnolégico de Santo
Domingo.

176 Monetaria, enero-junio de 2014



