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RESUMEN

El presente trabajo examina los determinantes de los ataques especulativos ocurridos en la
Republica Dominicana en el periodo 1996-2008, y propone una serie de indicadores que sirvan
como un sistema de alerta temprana para identificar periodos de vulnerabilidad. Las
estimaciones se realizaron utilizando datos mensuales que abarcan el periodo comprendido
entre enero de 1996 y junio de 2008. Los resultados obtenidos muestran que los indicadores
propuestos tienen la capacidad de explicar y predecir razonablemente la existencia de un ataque
especulativo.
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1. Introduccion

Con el colapso del sistema Bretton Woods, a principios de los afios setenta, se originé un
interés por el estudio de los regimenes cambiarios flotantes. De esta forma, se construyeron
modelos inspirados en el enfoque monetario de la balanza de pagos y la hipétesis de
expectativas racionales, entre otros. La idea que sustentaba estos modelos sefialaba que las
variaciones del tipo de cambio permitirian la eliminacién de cualquier desequilibrio del
mercado monetario. Sin embargo, estos modelos no consideraron uno de los grandes
problemas que parecian aquejar a los nuevos esquemas de flotacion: la excesiva volatilidad
registrada en los mercados cambiarios. Este exceso de volatilidad justificé las intervenciones
realizadas por los bancos centrales con fines de estabilizar el tipo de cambio, pero al mismo
tiempo planteé nuevas interrogantes relacionadas con el origen de la volatilidad y con la
magnitud del ajuste cambiario que hubiese acaecido en ausencia de intervencién. En
consecuencia, se hacia necesario establecer, por un lado, un mecanismo de medicioén del
desequilibrio monetario subyacente a ser removido por el ajuste en el mercado cambiario, y
por otro lado, un sistema de alerta temprana que ayude a identificar situaciones de
vulnerabilidad.

Girton y Roper (1977) propusieron una medida del desequilibrio monetario a la que
llamaron indice de presién del mercado cambiario (IPMC), el cual definieron como el
desequilibrio en el mercado monetario a ser removido por un movimiento del tipo de cambio
nominal y/o por una variacion de las reservas internacionales. De esta forma, dicho indice
considera, tanto las presiones devaluatorias como las re-valuatorias. En este esquema, una
presion devaluatoria en el mercado cambiario se considera exitosa si efectivamente ocurre
una depreciacion o devaluacién de la moneda en el pais considerado. Por el contrario, dicha
presion se considerard fallida cuando se registren descensos en las reservas internacionales
como medidas de defensa del régimen cambiario por parte de la autoridad monetaria.

El indice de presion del mercado cambiario (IPMC) desarrollado por Girton y Roper (1977)
fue posteriormente modificado por Eichengreen et al. (1996) para introducir la tasa de
interés. De esta forma, el IPMC modificado combina la variaciéon del tipo de cambio
nominal, la variacién de las reservas internacionales y la variacion de la tasa de interés
doméstica, teniendo cada variable ponderaciones que responden Unicamente a las
propiedades de las series de tiempo observadas de cada una de ellas. En general, el IPMC
propuesto por Eichengreen er al. (1996) parte de la idea de que al enfrentar un choque
negativo en el mercado cambiario, los bancos centrales deben escoger entre tres tipos de
respuesta de politica (o combinaciones de las mismas) con consecuencias no deseables para
la autoridad monetaria. Primero, en caso de permitir una depreciacion o una devaluacion de
la moneda, deberdn aceptar una mayor inflacion y los efectos adversos del tipo de cambio
sobre las hojas de balance de los agentes econdmicos segin sea la magnitud de sus
obligaciones financieras en moneda extranjera. Segundo, en caso de que un banco central
decida elevar la tasa de interés para defender el tipo de cambio, entonces deberd aceptar las
consecuencias de dicha medida sobre la actividad econémica y en los balances del sector
publico y financiero; y tercero, si ante una presion devaluatoria el banco central decide
defender el tipo de cambio sin modificar las tasas de interés, deberd permitir descensos de
las reservas internacionales y afrontar sus consecuencias que se verdn reflejadas en la
confianza de los agentes econdmicos, tanto internos como externos, sobre la posibilidad de



que las autoridades econdmicas sigan sosteniendo el régimen cambiario vigente. En ese
sentido, fuertes presiones devaluatorias pueden desencadenar ataques especulativos contra la
moneda, tornando insostenible el régimen cambiario, lo que finalmente desencadenard una
crisis cambiaria.

La experiencia de paises con crisis cambiarias muestra que las mismas provocan importantes
pérdidas de bienestar para los agentes econdmicos, en la medida en que han generado caidas
en el producto y en el nivel de empleo, y pérdidas cuantiosas de reservas internacionales sin
dejar de lado importantes problemas fiscales. De ahi la importancia de contar con
indicadores que alerten sobre eventos de excesiva fragilidad que permitan la actuacion
oportuna de las autoridades con el fin de minimizar los costos asociados al desenlace de
estos episodios de ataques especulativos en crisis cambiarias.

Una serie de estudios, entre los que se destacan los realizados por Eichengreen et al. (1996),
Frankel y Rose (1996), Kamisky et al. (1998) y Berg y Patillo (1999), entre otros, han
tratado de explicar los origenes de los ataques especulativos y las crisis cambiarias, logrando
establecer una amplia gama de indicadores que ayudan a explicar dichos fenémenos y que, a
su vez, poseen cierto grado de capacidad predictiva. En ese sentido, este trabajo tiene tres
objetivos fundamentales: Primero, el estudio del concepto de presiéon en el mercado
cambiario y su aplicacién al caso dominicano. Segundo, utilizar el IPMC para identificar
periodos de vulnerabilidad o de ataques especulativos en la Republica Dominicana; y
tercero, identificar los factores que explican los ataques especulativos y proponer un
conjunto de indicadores que puedan ser actualizados mensualmente y que, sobretodo,
contribuyan a identificar situaciones de vulnerabilidad en el mercado cambiario y, a su vez,
puedan contribuir al andlisis coyuntural de la economia dominicana. Para conseguir estos
objetivos, primero se definen ataque especulativos como aquellos periodos en los que el
IPMC propuesto por Eichengreen et al. (1996) alcanza valores extremos, y luego se estima
un modelo de eleccién discreta, utilizando un amplio grupo de variables entre las cuales se
encuentran variables de competitividad externa (desalineacién del tipo de cambio real, tasa
de variacion de las exportaciones y tasa de variacion de las importaciones), variable de
exposicion externa (tasa de variacién de las reservas internacionales netas), variables del
sector publico (variacion del déficit del sector publico y tasa de variacion del ratio
importaciones a reservas internacionales netas), variables del sector financiero interno (tasa
de variacion de los préstamos en moneda nacional y el ratio M2 a reservas internacionales
netas), las expectativa de los agentes econdmicos en los procesos electorales (riesgo
politico) y una variable externa (diferencia de tasas de interés de los depdsitos a 90 dias
entre los Estados Unidos y la Repuiblica Dominicana).

El trabajo estd organizado de la siguiente manera. La seccién 2 presenta la metodologia
utilizada. En la seccién 3 se presentan las fuentes de los datos, seguida de una presentacion
de las variables utilizadas y una breve explicacién de su relacién con la aparicién de los
ataques especulativos. La seccion 4 presenta brevemente los hechos ocurridos en la tltima
década en el mercado cambiario de la Repuiblica Dominicana. La seccién 5 contiene la
discusion de los resultados y finalmente las conclusiones se encuentran en la seccion 6.



2. Metodologia

Siguiendo a Eichengreen et al. (1996) se construye el indice de presion del mercado
cambiario (IPMC) como una media ponderada del crecimiento en el tipo de cambio
nominal, la tasa de interés y las reservas internacionales (signo negativo) bajo la premisa
tedrica de que los excesos de oferta monetaria, debidos a choques internos y/o externos, se
reflejarian en cambios en esas variables, segin haya sido la respuesta de politica del Banco
Central. El indice de presion del mercado cambiario se define de la siguiente forma:

IPMC = w,Ae +w,Ai — w,Ar (1)

Donde Ae es la tasa de crecimiento mensual del tipo de cambio nominal, Ai es la variacién
mensual de la tasa de interés, Ar es la tasa de crecimiento mensual de las reservas
internacionales y w,,w, y w, son los pesos correspondiente a cada variable. En ese sentido,
el peso de las variables se define como la inversa de la desviacion estidndar de las variables.
Formalmente:

b
B DevSt i 5
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A partir de este indice de presion en el mercado cambiario se construye una variable
dicotomica que recoge los episodios de excesiva vulnerabilidad y a la que se denomina
ataques especulativos de acuerdo al siguiente criterio:

1 si IPMC> u+1.50
Ataques = .,u M (3)
0 en cualquier otro caso

donde u esla media de IPMCy oy, €s la desviacion estandar. Se considera que existe la

probabilidad de un ataque especulativo cuando este indicador supera en 1.5 veces a la
desviacién estandar més la media®. La definicién de ataques especulativos que se utiliza,
incluye aquellas presiones devaluatorias exitosas y fallidas. Las presiones fallidas se
incluyen debido a que las mismas provocan descensos en las reservas internacionales y/o
aumentos de tasas de interés, como medidas de defensa del tipo de cambio, que en algunos
casos generan periodos de vulnerabilidad.

? La literatura recomienda utilizar entre uno a tres veces la desviacién estindar més la media, que va desde
menos restringido hasta mds restringido. En este trabajo se escogi6 el punto medio y que, ademds, es el mds
utilizado en economia en vias de desarrollo.



Dada la definicién de ataques especulativos, se utiliza un modelo probit para determinar las
probabilidades de ocurrencia de estos ataques. Los modelos probit se basan en una
distribucién normal acumulativa, tal que:

Prob(Ataques, =1)=F (3, + 5,X,) 4)

donde Prob(Ataques, = 1) denota la probabilidad de que se genere un episodio de ataque

especulativo en el mes ¢,y F es la funcion de distribucion acumulativa de una variable de
distribucién normal, S, es el intercepto, S, es un vector de coeficientes y X, es un vector

de variables independientes.

3. Descripcion de los datos y variables utilizadas

Los datos fueron tomados del Banco Central de la Republica Dominicana y del
Internacional Financial Statistics (IFS) del Fondo Monetario Internacional. Se utilizaron
frecuencias mensuales desde enero de 1996 hasta junio de 2008, para un total de 150
observaciones. Para el calculo del IPMC se utilizaron las reservas internacionales netas, el
tipo de cambio promedio mensual de los bancos comerciales (ventas) y la tasa de interés
activa nominal.

La seleccion de las variables explicativas se realizd de acuerdo a la literatura empirica de
crisis cambiaria, la disponibilidad de datos y su significancia estadistica. En ese sentido, las
variables utilizadas fueron la tasa de variacién del ratio importaciones a reservas
internacionales netas, el ratio M2 a reservas internacionales netas, la variacién del déficit
publico en términos reales, la desalineacion del tipo de cambio real (TCR), la tasa de
crecimiento de las exportaciones, la tasa de crecimiento de las importaciones, la tasa de
crecimiento de los préstamos reales en moneda nacional, la tasa de variacién de las reservas
internacionales netas, las expectativas electorales y la diferencia de tasas de interés de los
depGsitos a 90 dias entre los Estados Unidos y la Reptiblica Dominicana’.

En cuanto al signo esperado de estas variables, la tasa de variacion del ratio importaciones a
reservas internaciones netas (RIN) es una medida que capta el adecuado nivel de reservas
internacionales. Si el monto de reservas internacionales netas no cubre un nimero
importante de meses de importaciones, entonces aumenta la probabilidad de un ataque
especulativo, por tanto, se espera un signo positivo en esta variable. Por el contrario, si se
cuenta con un adecuado ratio de reservas internacionales netas a importaciones, entonces el
signo esperado serd negativo. Asimismo, se espera que altos ratios de M2 a RIN aumenten
la probabilidad de un ataque especulativo, debido a que ellos pueden reflejar una excesiva
creacion de crédito doméstico y a que estdn asociados con una baja cobertura de los pasivos
del banco central por divisas fuertes. Por otro lado, en caso de una fuerte presién
devaluatoria, los depositantes del sistema bancario pueden apresurarse a convertir sus
depositos de moneda nacional a moneda extranjera, por lo tanto cuanto més alto es este

Una descripcidn de las variables independientes se encuentra en el Anexo.



indice mayor es la probabilidad de ocurrencia de un ataque especulativo o de una crisis
cambiaria. En consecuencia, si el pais cuenta con un adecuado ratio de M2 a RIN, se espera
un signo negativo en esta variable.

Por otro lado, la desalineacién del tipo de cambio real (TCR) se utilizé como una proxy de
la competitividad externa. De esta forma, retrasos del tipo de cambio real, con relacién a su
promedio de los cinco afios anteriores, se consideran que estdn asociados con posiciones
externas insostenibles y, por tanto, se espera que aumente la probabilidad de un ataque
especulativo contra la moneda.”* Asimismo, un aumento en el nivel de las importaciones
puede ser un indicador de que el tipo de cambio real se encuentre sobrevaluado y, por tanto,
habrda una mayor probabilidad de un ataque especulativo, por lo que se espera un signo
positivo para la tasa de crecimiento de las importaciones. Por el contrario, un aumento en la
tasa de crecimiento de las exportaciones5 implica una menor probabilidad de que ocurra un
ataque especulativo.

La tasa de variacion de las reservas internacionales netas, por su parte, es utilizada como una
medida representativa de la exposicion externa del pais. De esta forma, un aumento en las
reservas internacionales netas hace suponer que el pais cuenta con mds recursos en caso de
una presion devaluatoria y, por tanto, existe una menor probabilidad de un ataque
especulativo.

Con respecto a la tasa de crecimiento de los préstamos en moneda nacional, en principio se
espera que las altas tasas de crecimiento de los préstamos estén asociadas con posibles
presiones de demanda, aumento en los préstamos riesgosos o de dudoso recaudo y, por
tanto, con una mayor probabilidad de ocurrencia de un ataque especulativo. De igual forma,
en la medida en que el déficit fiscal se incremente, se espera que la probabilidad de
ocurrencia de una crisis sea mayor, puesto que se incrementa la vulnerabilidad del pais a los
choques externos adversos.

Como una proxy de las expectativas de los agentes econdmicos sobre el riesgo politico se
incluy6 una variable ficticia o dummy de expectativas electorales. Esta es una variable
dicotémica que toma el valor de 1 en los meses de enero, febrero, marzo, abril y mayo de los
afios en que ha ocurrido una eleccion, tanto presidencial como congresional-municipal, y 0
de otra manera. Esta variable considera las expectativas de los agentes sobre la estabilidad
del mercado cambiario en periodos electorales, por lo tanto, se espera que esta variable
tenga un efecto positivo sobre la probabilidad de ocurrencia de un ataque especulativo.

Finalmente, como un factor externo se incluye el diferencial entre las tasas de interés reales
de los depdsitos a 90 dias entre los Estados Unidos y la Republica Dominicana. Un
incremento en el diferencial de tasas de interés puede anticipar los ataques especulativos o
las crisis cambiarias en la medida en que provoca la salida de flujos de capital.

* Un incremento en la desalineacién del tipo de cambio real no se refiere a una depreciacién absoluta sino a
una depreciacién por encima de su tendencia.

> Las exportaciones no incluyen las exportaciones de zonas francas porque éstas no suelen vender sus délares
en el mercado local, dado que lo utilizan para sus importaciones.



4. Antecedentes

Durante enero de 1996 y junio de 2002 el tipo de cambio mostré una relativa estabilidad
debido, basicamente, al flujo de divisas hacia la economia provenientes de los sectores
generadores mds dindmicos (turismo y zonas francas), asi como a incrementos en la
inversion extranjera directa (IED) y a la mejoria de los precios de algunos rubros de
exportacion, lo cual hizo posible que la demanda de divisas del sector importador u otros
agentes de la economia fuera satisfecha. No obstante lo anterior, el tipo de cambio registrd
un importante incremento en enero de 1997 y en el primer semestre de 1998. Este tltimo
debido, basicamente, a un conjunto de factores entre los que se destacaron la reposicion de
inventarios del sector comercial e industrial, la repatriacion de utilidades por parte de
empresas extranjeras y, posiblemente, por las expectativas creadas por el proceso
eleccionario de 1998. Asimismo, durante el afio 1998 se revirti6 la tendencia a la baja que se
venia registrando en las tasas de interés. El incremento de las tasas de interés estuvo
asociado a las politicas de control monetario adoptadas por la autoridad durante los primeros
nueve meses de 1998 y que se flexibilizé debido, entre otros factores, al paso del huracidn
Georges. Similarmente, los incrementos de reservas registrados en 1998 se debieron,
basicamente, a la entrada de divisas provenientes del exterior en calidad de indemnizaciones
de reaseguros, a raiz de los dafos ocasionados por el huracdn. De la misma forma, los
ingresos por reaseguros contribuyeron con los incrementos registrados en las reservas
internacionales netas durante 1999. Ademads, durante 1999 hubo un significativo aumento en
la IED relacionado con el proceso de capitalizacion de la Compafifa Dominicana de
Electricidad. Las tasas de interés, por su parte, se mostraron a la baja hasta el mes de octubre
de ese afio, desde donde iniciaron un incremento (ver Grafico No.1).

A mediados del ano 2000, las reservas internacionales netas experimentaron un importante
descenso debido, principalmente, a un mayor servicio de la deuda externa. Sin embargo, a
fines de ese aflo, se registraron incrementos de las reservas internacionales netas, explicados,
entre otras cosas, por factores estacionales y porque el Banco Central accedié al mercado
privado para adquirir divisas de fuentes no tradicionales. Ademads, hubo una politica fiscal y
monetaria mds restrictiva que desalenté la actividad econdmica. Esta politica monetaria
restrictiva motivo un aumento de las tasas de interés.

Durante el mes de septiembre de 2001, las reservas internacionales netas mostraron un
incremento mensual de 88.4% explicado, principalmente, por el ingreso al Banco Central de
US$497.5 millones provenientes de la colocacion de bonos soberanos que realizé el
gobierno ese afio y por la adquisicion de US$800.0 millones, por parte del Banco Central, en
el mercado de divisas. Por su parte, las tasas de interés se mostraron a la baja durante el
2001.

Durante todo el afio 2002, la tasa de cambio mantuvo una tendencia alcista, la cual se reflejo
de manera mds notable a partir del mes de agosto de ese afio. Esta tendencia al alza obedecid
a una combinacién de factores que afectaron al mercado cambiario, dentro de los que cabe
destacar la reduccién de la oferta de divisas de la economia durante el primer trimestre de
ese afio por el impacto negativo sobre la demanda externa de algunos acontecimientos
internacionales, tales como la incierta evoluciéon de la economia norteamericana y los
eventos del 11 de septiembre de 2001, los cuales provocaron una disminucién en los aportes



de divisas en sectores claves de la economia como el turismo, las zonas francas y la IED.
Asimismo, influy6 en el comportamiento de la tasa de cambio el aumento de la demanda de
divisas provocado por una mayor actividad econdémica en los primeros seis meses del afio,
en especial, por sectores productores de bienes no transables de la economia. De igual forma
contribuy6 el hecho de que en el periodo mds critico se generaron expectativas en sectores
de la economia que no son demandantes tradicionales de divisas y que ejercieron una fuerte
presion sobre la demanda, produciéndose una importante salida de capitales, la cual se
reflejé en la cuenta de errores y omisiones de ese afio (US$-966.8 millones).

Al finalizar el ano 2002, las reservas internacionales netas del Banco Central mostraron una
reduccion de 60.9% con respecto a los niveles alcanzados a diciembre de 2001. Estas
disminuciones en las reservas se explican, fundamentalmente, por el esfuerzo que hizo el
Banco Central mediante intervenciones en el mercado de divisas para contrarrestar la
tendencia al alza mostrada por el tipo de cambio. Asimismo, las tasas de interés se
mostraron al alza durante el afio 2002.

La depreciacion observada en el 2002 se acentu6 en el 2003 debido, principalmente, a los
problemas que enfrentaron tres instituciones bancarias, los cuales obligaron al Banco
Central a incrementar sustancialmente la emision monetaria para apoyar a los depositantes
de dichas entidades. Ademads, ante la inestabilidad macroecondmica, los agentes econdmicos
siguieron reduciendo sus pasivos con el exterior y dolarizando sus ahorros internos.
Asimismo, se registré un significativo descenso de la IED debido al aplazamiento de
proyectos de inversion y, especialmente, a la re-estatizaciéon de la propiedad extranjera en
dos empresas distribuidoras de electricidad. Ademads, los agentes privados, ante el proceso
devaluatorio, continuaron colocando activos en el exterior.

Entre abril y julio de 2003 la variacion positiva de la tasa de cambio se acentud debido a la
incertidumbre generada por la quiebra de Baninter, lo que aliment6 el proceso de sustitucion
de moneda y de salida de capitales. Sin embargo, la posterior negociacién y firma de un
acuerdo stand-by con el FMI en agosto, redujo la inestabilidad en el mercado cambiario y la
tasa de cambio disminuyé sensiblemente durante algunas semanas. En cambio, el siguiente
mes, la adquisicion por el Gobierno de la parte correspondiente a Unién FENOSA en las
empresas de distribucion de electricidad, la necesidad de la renegociacion del acuerdo con el
FMI y la suspension de los desembolsos esperados del Banco Mundial y del BID, incidieron
negativamente en el mercado cambiario (ver Grafico No.2).

A pesar de que las reservas internacionales netas mostraron un incremento en el mes de
febrero de 2003, debido al ingreso de divisas provenientes de los bonos soberanos colocados
en el mercado internacional a fines de enero de ese afio, las mismas tuvieron importantes
disminuciones al finalizar el afio 2003. Estas disminuciones de las reservas internacionales
estdn vinculadas a las mayores erogaciones realizadas por el Banco Central para cumplir los
compromisos derivados del pago de la deuda ptiblica externa, asi como los pagos de divisas
que debié realizar el Banco Central en el proceso de absorcion del Baninter. Asimismo, la
politica monetaria restrictiva que se aplicé para contrarrestar los efectos de la crisis bancaria
generd un significativo incremento en las tasas de interés. De esta forma, la tasa de interés
activa promedio en los bancos comerciales en el afio 2003 fue 5.27 puntos porcentuales por
encima de la tasa promedio registrada en el 2002.
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Grafico No.2

Variacion Mensual del Tipo de Cambio
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Fuente: Elaborado con informacién del Banco Central de la Republica Dominicana.
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Durante las tres primeras semanas de enero de 2004 se observé una fuerte tendencia al alza
del tipo de cambio provocada por la incertidumbre de algunos sectores en torno a la
continuidad del acuerdo con el FMI y, posiblemente, por las expectativas electorales. No
obstante, hacia fines de 2004 se registré un paulatino descenso de la tasa de cambio debido a
la reanudacién de las negociaciones con el FMI que culminaron con la firma de un nuevo
acuerdo Stand-By en enero de 2005 y los desembolsos del BID y del Banco Mundial, unidos
a una politica monetaria restrictiva y al cambio de las expectativas de los agentes por la
conclusion del proceso electoral. Las reservas internacionales netas mostraron un importante
crecimiento debido, principalmente, a los desembolsos de préstamos externos. Sin embargo,
las tasas de interés mostraron un ligero incremento con respecto a diciembre de 2003 (ver
Graficos No.2).

Durante el 2005, el mercado cambiario se mantuvo estable debido, entre otros factores, a la
politica monetaria y fiscal consistentes con las metas establecidas en el Acuerdo Stand-By
firmado con el FMI. Ademads, hubo un mayor flujo de capitales hacia el pais, lo que se
reflej6 en el saldo positivo registrado en errores y omisiones de la balanza de pagos. Las
reservas internacionales netas se incrementaron debido, basicamente, a un aumento en el
influjo de capitales lo que permiti6 que el Banco Central realizara compras de divisas
evitando, de esta forma, una mayor apreciacion de la moneda nacional. Las tasas de interés
nominales mostraron una marcada tendencia descendente durante el afio. No obstante, hacia
el dltimo trimestre de ese afio la tasa de cambio experiment6 un ligero incremento.

En el 2006, el tipo de cambio se mantuvo estable aunque mostré algunos incrementos
relacionados, quizds, con la expansion de la actividad econémica. Las reservas
internacionales netas mostraron un incremento a diciembre de 2006 de 17.6% con respecto a
igual mes de 2005, mientras que las tasas de interés se redujeron.

Durante el ano 2007, el tipo de cambio nominal continu6 mostrando los niveles de
estabilidad alcanzado, mientras las reservas internacionales netas continuaron su tendencia
al alza, con un incremento a diciembre de 33.96%. Por su parte, las tasas de interés
mostraron niveles inferiores a los alcanzados a diciembre de 2006.

Durante los primeros meses del afio 2008, se registraron incrementos en las tasas de interés

y en el tipo de cambio, mientras que en los niveles de reservas internacionales netas se han
registrado descensos.

5. Resultados

Los resultados del estudio estdn subdividos en cuatro partes de acuerdo a los objetivos
establecidos al inicio de la investigacion.
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5.1 El Indice de Presién del Mercado Cambiario
Sobre la base del modelo presentado, se procedié a calcular la medida de presiéon en el
mercado cambiario con una periodicidad mensual para el periodo comprendido entre enero

de 1996 y junio de 2008. Los resultados son presentados en el Grafico No.3.

Grafico No.3

Indice de Presion en el Mercado Cambiario
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Cuando el IPMC presenta un valor positivo significa que en el mercado se ha producido una
presion devaluatoria, en cambio cuando el IPMC se encuentra por debajo de cero indica
presiones re-valuatorias. Si se observan, en primer lugar, los picos relacionados con
presiones hacia la re-valuacién o apreciacion del peso, podemos sefialar que en el periodo
considerado se han producido varias presiones hacia la apreciacién de la moneda nacional.
Sin embargo, por asunto de espacio para el anélisis, nosotros sélo consideramos aquellos
meses en los que el IPMC alcanza un valor igual o menor a -3.0. Desde este punto de vista,
podemos sefialar que el IPMC muestra cinco presiones re-valuatorias importantes.
Obviamente, en torno a cada uno de esos periodos se dieron hechos importantes que
explican esas presiones. La primera presion re-valuatoria ocurrié en diciembre de 2000 y se
debid, basicamente, a la afluencia de capitales bajo la modalidad de inversiéon extranjera
directa que totalizaron US$952.9 millones. En lugar de permitirse la apreciacion del tipo de
cambio nominal mediante una re-valuacion, se prefirié acumular reservas internacionales a
través de la adquisicion de divisas por parte del Banco Central. En ese sentido, la politica
cambiaria no fue modificada, lo cual luce consistente con la hipétesis de que la autoridad
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monetaria considerd la afluencia de recursos como transitoria, y una re-valuacién tendria
que ser revertida més adelante.

La segunda presién importante se registra en el mes de septiembre de 2001. La misma se
debid, basicamente, a importantes influjos de capitales relacionados con inversiones en el
sector energético. En ese sentido, el Banco Central intervino comprando divisas en el
mercado. Esta politica de compras de divisas por el Banco Central contribuyé al
fortalecimiento de las reservas internacionales, favoreci6 la estabilidad del tipo de cambio y
evitd una apreciacion sustancial del mismo que afectara el desenvolvimiento y la pérdida de
competitividad de los sectores generadores de divisas.

En los meses de agosto y octubre de 2004 se produjeron dos importantes presiones hacia la
re-valuacion de la moneda nacional. Las mismas obedecieron, basicamente, a los cambios
en las expectativas de los agentes econdmicos dada la instalacion del nuevo gobierno y a su
vez a un incremento en las IED (el cual se concentr6 en el cuarto trimestre de ese afio). De
esta forma, el Banco Central adquirié divisas en el mercado sin generar mayores presiones
en la tasa de cambio.

En el mes de marzo de 2005, el IPMC muestra una presion re-valuatoria debido a los
influjos de capitales. En ese sentido, el Banco Central intervino en el mercado comprado
divisas y evitando, de esta forma, una apreciacién de la moneda nacional.

Con respecto a las presiones devaluatorias y siguiendo la 16gica establecida anteriormente,
nosotros consideramos los periodos devaluatorios cuando el IPMC supera el valor de 3.0. En
ese orden, podemos distinguir 7 presiones devaluatorias. La primera ocurrié en el mes de
mayo de 1998 y se explica, principalmente, por la reposiciéon de inventarios del sector
comercial e industrial, la repatriaciéon de utilidades por parte de empresas extranjeras y
quizds por las expectativas electorales. Para evitar que dicha presion fuera exitosa las
autoridades intervinieron con una reduccion de sus reservas internacionales netas, al mismo
tiempo se produjo un aumento de la tasa de interés (desde 24.98% en abril a 28.13% en
mayo). La segunda presion devaluatoria importante se produjo en el mes de septiembre de
2002. Dicha presion se explica por un aumento de la demanda de divisas y el incremento en
la salida de capitales, dada las expectativas de los agentes econémicos. Igual que en otras
ocasiones, el Banco Central intervino el mercado reduciendo sus reservas internacionales
netas y, al mismo tiempo, se produjo un aumento de la tasa de interés. No obstante lo
anterior, la incertidumbre generada por los bancos con problemas de liquidez se tradujo
rapidamente en salidas de capitales. En consecuencia, el indicador IPMC se torna maés
positivo en los meses de febrero, junio, julio y agosto de 2003, registrindose importantes
caidas en las reservas internacionales y aumentos de la tasa de interés (ver Gréfico No.3).

Finalmente, en el mes de enero de 2004 se produjo la mds importante presion devaluatoria
contra la moneda doméstica (reflejandose en un IPMC de 5.74). A pesar de que las reservas
internacionales netas cayeron 7.6% entre diciembre de 2003 y enero de 2004, el tipo de
cambio promedio mensual pasé de $37.55 pesos por ddlar en diciembre de 2003 a $47.50
pesos por dolar en enero de 2004 (ver Grafico No.4). Esta fuerte presion contra el peso
obedecio, entre otras cosas, a la incertidumbre generada sobre la continuidad del acuerdo
con el FMI y, posiblemente, a las expectativas electorales.
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Grafico No.4

Depreciacion e IPMC
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Fuente: UAAES/SEEPyD.

5.2 Periodos de ataques especulativos

Con respecto a los ataques especulativos y de acuerdo a lo sefialado en la seccion
metodoldgica, se considera que la economia dominicana estuvo en un periodo de
vulnerabilidad o bajo un ataque especulativo cuando el IPMC sobrepasé el umbral critico
establecido de la media mas 1.5 veces la desviacion estdndar. No obstante, nosotros
probamos la fortaleza de los resultados con umbrales menos restringidos y mds restringidos.
El Cuadro No.1 presenta las observaciones para las cuales el indicador alcanza valores
superiores e inferiores al umbral escogido.

Todos los umbrales sefialan el mes de enero de 2004 como un periodo en el cual ocurrié un
fuerte y exitoso ataque especulativo, el cual debe catalogarse como crisis cambiaria debido a
que el tipo de cambio nominal mostré un incremento interanual de 115.7%, mientras que las
reservas internacionales netas cayeron un 66.7% con respecto a enero de 2003. De acuerdo
al criterio de Frankel y Rose (1996), existe una crisis cambiaria cuando la devaluacién
interanual supera el 10%. De esta forma, los meses de junio y julio de 2003 también deben
ser considerados como periodos de crisis cambiaria dado que muestran incrementos
interanuales de 72.8% y 94.0%, con reducciones en las reservas internacionales netas del
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orden de 56.0% y 64.5%, respectivamente. Igualmente, el mes de febrero de 2003 debe ser
considerado como un periodo en el cual ocurrié una crisis cambiaria debido a que el tipo de
cambio nominal mostré una variacién interanual de 41.2%, mientras las reservas
internacionales netas se redujeron en 42.9%. El resto de los meses, salvo septiembre de
2002, no se consideran periodos de ataques especulativos dado que el tipo de cambio mostré
variaciones menores al 10% interanual y las reservas internacionales netas no mostraron
reducciones significativas.

Cuadro No.1

Periodos de Ataques Especulativos en el Mercado Cambiario
IPMC > u+1.10pyc | IPMC > g +1.50 1y | IPMC > 1+ 2.00 5y | IPMC > 11 +2.50 pyc
Enero 1997 Abril 1998 Febrero 2003 Junio 2003
Abril 1998 Mayo 1998 Junio 2003 Julio 2003
Mayo 1998 Septiembre 2002 Julio 2003 Enero 2004
Febrero 1999 Febrero 2003 Enero 2004
Julio 2000 Junio 2003
Febrero 2002 Julio 2003
Agosto 2002 Agosto 2003
Septiembre 2002 Enero 2004
Octubre 2002
Febrero 2003
Junio 2003
Julio 2003
Agosto 2003
Enero 2004
Junio 2008

Fuente: Elaborado a partir de los resultados obtenidos.
Nota: No se muestran los resultados con un umbral de 3.0, porque al utilizarlo sélo se sefiala el mes de enero 2004 como periodo de
crisis.

5.3 Midiendo la probabilidad de ocurrencia de un ataque especulativo

Al definir el ataque especulativo como una variable aleatoria binaria, como se establecid en
la ecuacion (3), una especificacion probit resulta adecuada para determinar si un conjunto de
variables X, es relevante para explicar la probabilidad de que ocurra un episodio de ataque

especulativo en el mercado cambiario.

Las variables utilizadas para explicar la probabilidad de que se genere un episodio de ataque
especulativo son las siguientes: La tasa de variacion del ratio importaciones a reservas
internacionales netas, el ratio M2 a reservas internacionales netas, el crecimiento del déficit
fiscal (real), la desalineacion del tipo de cambio real, el crecimiento de las exportaciones
(rezagadas en un periodo), el crecimiento de las importaciones en el periodo anterior, el
crecimiento de los préstamos en moneda nacional (en términos reales) en el periodo anterior,
las expectativas electorales y el diferencial de tasas de interés reales entre los depdsitos a 90
dias de los Estados Unidos y la Reptblica Dominicana.
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El Cuadro No.2 muestra los resultados de la regresién cuando usamos la definicién de
ataque especulativo con 1.5 veces la desviacion estdndar mds la media. Los coeficientes son
todos significativos al nivel de 1% o 5%, con la excepcién del crecimiento de las
exportaciones y de las importaciones que lo son al 10%; ademads, todos los coeficientes
muestran el signo esperado. En general, el resultado sugiere que factores como la
desalineacion del tipo de cambio real, un incremento en las importaciones en el periodo
anterior, la tasa de crecimiento real de los préstamos en moneda nacional en el periodo
anterior, un incremento en el diferencial de tasas de interés entre los Estados Unidos y la
Republica Dominicana, y las expectativas electorales estdn asociados a una mayor
probabilidad de ataque especulativo, mientras que factores como una baja tasa de
crecimiento en el ratio de importaciones a reservas internacionales netas, un bajo ratio de
M2 a reservas internacionales, una reduccion del déficit del gobierno, un crecimiento en las
exportaciones y un crecimiento en las reservas internacionales netas contribuyen a evitar un
ataque especulativo contra la moneda que podria desencadenar una crisis cambiaria.

Como el modelo probit es un modelo no lineal, sus coeficientes no pueden ser interpretados
como efectos marginales, en consecuencia los mismos son calculados® y los resultados son
mostrados en el Cuadro No.2. Se puede observar que la variable que tiene un mayor efecto
en el incremento de la probabilidad de un ataque especulativo son las expectativas
electorales, seguidas por el diferencial de tasas de interés reales de los depdsitos a 90 dias
entre los Estados Unidos y la Republica Dominicana, el crecimiento de los préstamos en
moneda nacional del periodo anterior, el crecimiento de las importaciones en el periodo
anterior y la desalineacién del tipo de cambio real. Por el contrario, el crecimiento de las
reservas internacionales netas es el que mas contribuye a disminuir la probabilidad de un
ataque especulativo contra la moneda doméstica, seguido por la reduccidén en el ratio
importaciones a RIN, el crecimiento de las exportaciones en el periodo anterior, la reduccién
del déficit fiscal (o un aumento del superdvit fiscal) y bajos ratio M2 a reservas
internacionales netas. Es decir, entre los meses de enero, febrero, marzo, abril y mayo de un
afio electoral aumenta la probabilidad de un ataque especulativo en 0.016, debido a las
expectativas de los agentes sobre la estabilidad institucional o del mercado cambiario’. Por
el contrario, un incremento de un 1% en la tasa de crecimiento de las reservas
internacionales netas reduce la probabilidad de un ataque especulativo en 0.001.

El efecto marginal del ratio M2 a reservas internacionales netas muestra que una cobertura
adecuada de los pasivos del Banco Central disminuye la probabilidad de un ataque
especulativo en 0.0001.

A pesar de que la tasa de crecimiento de los préstamos en moneda nacional (boom de
créditos) tiene un efecto marginal relativamente bajo, el mismo indica que dicha variable es

6 Los efectos marginales fueron calculados de la siguiente forma:
AProb (Ataques, =1)
AX

t

= f(ﬂo +,51X,)ﬂ2, donde f(ﬂo +ﬂ]X,) es la funcién de densidad de

probabilidad normal estdndar evaluadaen 3, + 5, X, .

7 La variable expectativas electorales también se estimé considerando, solamente, las elecciones presidenciales
y los resultados siguen siendo muy similares.
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un factor determinante de ataques especulativos. De igual forma, un aumento en la
desalineacion del tipo de cambio real incrementa la probabilidad de un ataque especulativo
en 0.0003. Estos resultados son consistentes con los reportados por Kruger ef al. (2000) para
una muestra de 19 paises en desarrollo en el periodo 1977-1997.

Cuadro No.2
Error Efecto
Variable Coeficiente Estindar z-Estadistico Marginal  Prob.
Intercepto -7.7914 25276 -3.0825 - 0.0021
Crec. Importaciones/RIN -0.6593 0.1370 -4.8126  -0.000528 0.0000
M2/RIN -0.1080  0.0467 -2.3136  -0.000105 0.0207
Déficit Fiscal -0.0006  0.0002 -3.5756  -0.000144 0.0003
Desalineacion del TCR 0.1990  0.0628 3.1662  0.000287 0.0015
Crec. Exportaciones (t-1) -0.0533 0.1002 -0.5317 -0.000106 0.0595
Crec. Importaciones (t-1) 0.2663 0.1527 1.7443  0.000289 0.0811
Crec. Real Préstamos (t-1) 0.7957 0.2619 3.0372  0.000373 0.0024
Crec. RIN -1.1628 0.2562 -4.5387 -0.001010 0.0000
Expectativas Electorales 7.6193 2.3250 3.2771  0.016601 0.0010
Dif. Tasas de interés 0.3528 0.1041 3.3865 0.000517 0.0007

Fuente: Elaborado a partir de los resultados obtenidos.

De acuerdo a los indicadores estadisticos McFadden R* y LR o Ratio de Verosimilitud, el
modelo propuesto presenta un buen ajuste (ver Cuadro No.3)®. Respecto al estadistico
Andrews (Andrews statistic), el cual realiza comparaciones entre el valor estimado y el
observado por grupos, se puede observar que este valor es mayor a cero, lo cual permite
aceptar la hipdtesis nula de buen ajuste del modelo, es decir, de que no hay diferencias entre
los valores observados y estimados. Este estadistico sigue una distribucién x> con j

grados de libertad y los valores obtenidos son bastante grandes, corroborando lo
mencionado antes.

Cuadro No.3
Bondad de Ajuste
Estadistico
McFadden R* 0.7818
Probabilidad (LR statistic) 0.0000
Andrews Tests 9.5970
Probabilidad y* (Andrews statistic) 0.4765

Fuente: Elaborado a partir de los resultados obtenidos.

$ En el caso del estadistico McFadden R? este indica que el modelo tiene una razonable capacidad explicativa
de 0.78, mientras que el estadistico del LR presenta un valor de 0.0000, lo que permite rechazar la hipétesis
nula de igualdad entre los valores de logaritmo de la funcién de verosimilitud del modelo con regresores y del
modelo con sélo un término constante, lo que significa que las variables independientes influyen en la
explicacion de la probabilidad de que ocurra un ataque especulativo (variable dependiente).
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5.4 Capacidad Predictiva

En cuanto a la capacidad del modelo para predecir ataques especulativos, se utiliza el
criterio de que el modelo propuesto predice un ataque especulativo siempre que la
probabilidad predicha sea mds alta que un cierto valor considerado como umbral. Es decir
que:

si P, >P°

Prediccidn de Ataques = 5 De otra manera habri
un periodo sin presiones

cambiarias

donde P, son las probabilidades de ataques especulativos predichos por el modeloy P es el

umbral. El ndmero de predicciones correctas depende del umbral utilizado en esta regla.
Como en el modelo estimado en este trabajo el nimero de unos es inferior al nimero de
ceros, se utiliz6 como umbral la media de la variable dependiente estimada (0.053).
Adicionalmente, como una forma de evaluar la sensibilidad se utilizaron tres umbrales
adicionales. Como en cualquier tipo de regla predictiva similar a la utilizada en este trabajo,
se cometerdn dos tipos de errores: habrd ceros que se clasifiquen incorrectamente como
unos (error tipo I) y unos que se clasifiquen incorrectamente como ceros (error tipo II). Al
cambiar el valor del umbral se reducird siempre la probabilidad de un error de un tipo y se
aumentar4 la probabilidad del error de otro tipo.

Cuadro No.4
Capacidad predictiva del modelo
(En porcentaje)
C=53 (C=100 C=25.0 C=50.0
Ataques especulativos correctamente predichos | 100.00 87.50 87.50  75.00

Periodos tranquilos correctamente predichos 95.04 95.04 97.87 99.29
Error Tipo | 0.00 12.50 12.50  25.00
Error Tipo 11 4.96 4.96 2.13 0.71
Ratio ruido-sefial 4.96 5.67 243 0.95

Fuente: Elaborado a partir de los resultados obtenidos.

El Cuadro No.4 presenta los resultados de la capacidad predictiva del modelo estimado
utilizando cuatro valores de umbrales. El error tipo I hace referencia al porcentaje de ataques
especulativos no predichos sobre el total de ataques especulativos que realmente ocurrieron,
mientras que el error tipo II se refiere al porcentaje de falsas sefiales sobre el total de
observaciones correspondiente a los periodos sin presiones o de no ataques. Por su parte, el
ratio ruido-sefial mide la capacidad del modelo para predecir correctamente los ataques
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especulativos evitando las falsas sefiales. Este ratio se calcula dividiendo el error tipo II
entre el porcentaje de ataques especulativos correctamente predichos. En la medida en que el
valor de este ratio esté muy por debajo de 100% se considera que el modelo predice mejor la
crisis.

De los resultados obtenidos, que se muestran en el Cuadro No.4, podemos ver que en la
situacion mads critica (el valor mayor del umbral) el porcentaje de ataques especulativos
correctamente predichos alcanza a 75%. Asimismo, al utilizar el criterio de la media de la
variable dependiente estimada como umbral, se incrementa el porcentaje de ataques
especulativos correctamente predichos por el modelo a 100%. Ademds, el valor del ratio
ruido-sefial estd por muy debajo de 100% en todos los casos considerados, lo cual permite
concluir que el modelo estimado permite predecir correctamente los ataques especulativos,
evitando las falsas sefiales. Asimismo, el porcentaje total de aciertos, ataques especulativos
mds periodos tranquilos, se encuentra entre 95.3% y 97.9% para un umbral entre 5.3% y
50%. En consecuencia, el modelo propuesto puede ser utilizado como un sistema de alerta
temprana.

6. Consideraciones Finales

En este documento se presentaron dos medidas que pueden contribuir al andlisis coyuntural
de la economia dominicana. Estas medidas son el indice de presion del mercado cambiario y
la probabilidad de ocurrencia de un ataque especulativo. La probabilidad estimada de que el
pais se enfrente a un ataque especulativo aumenta fundamentalmente con una subida en las
tasas de interés de los Estados Unidos, que aumenta la brecha con respecto a la tasa de
interés en la Reptiblica Dominicana, y con las expectativas sobre la estabilidad cambiaria en
los cinco primeros meses de un afio electoral. De igual forma, dicha probabilidad se verd
incrementada al ocurrir aumentos en el déficit del gobierno y en los préstamos en moneda
nacional, asi como también con un tipo de cambio real desalineado que afecta la
competitividad de los sectores generadores de divisas.

Otros factores que contribuyen positivamente a la probabilidad de ataques especulativos son
las disminuciones en las reservas internacionales, tanto en su nivel como en su relaciéon con
el agregado monetario ampliado o M2 y las caidas de las exportaciones nacionales. Los
resultados obtenidos en este trabajo muestran que los indicadores propuestos tienen la
capacidad de explicar razonablemente la existencia de un ataque especulativo. En
consecuencia, un sistema de alerta basado en este conjunto de indicadores ayudaria a
identificar situaciones de vulnerabilidad en el mercado cambiario y posibles ataques
especulativos contra la moneda doméstica, los cuales podrian generar una crisis cambiaria.
Esta conclusion se ve reforzada por el hecho de que el modelo estimado permite predecir
correctamente la mayoria de los ataques especulativos que han ocurrido dentro de la muestra
establecida.

Otro aspecto a destacar es que las expectativas de los agentes econdmicos sobre la

estabilidad cambiaria en los periodos electorales aparezcan en la regresién como la variable
que mas influye en la probabilidad de un ataque especulativo. En ese sentido, es importante
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destacar que factores especificos que, de acuerdo al modelo estimado, han tenido una
importancia relativa a la hora de explicar la existencia de ataques especulativos en el
mercado cambiario podrian estar jugando un rol importante en el corto y mediano plazo. Tal
es el caso de posibles movimientos al alza en las tasas de interés de los Estados Unidos y el
periodo de eleccion politica del afio 2010. En este sentido, se deben tomar o fortalecer las
politicas internas tendentes a corregir desequilibrios para que se constituyan en herramientas
de prevencion de ataques especulativos, como por ejemplo aumentos en las reservas
internacionales. El hecho de un bajo ratio M2 a RIN estd asociado a una disminucién de la
probabilidad de crisis, hace deseable que no se alcancen grandes desequilibrios entre los
pasivos y los activos liquidos, por lo que se hace necesario un nivel adecuado de reservas
internacionales. En otras palabras, los resultados sugieren la idea de que se refuerce la
politica monetaria en los periodos electorales para que sirva de contrapeso a las presiones en
el mercado cambiario derivados del ciclo politico ya que la politica fiscal en los paises en
vias de desarrollo tiende a ser prociclica.

En términos generales, los resultados alcanzados en este trabajo son consistentes con los
estudios empiricos sobre ataques especulativos y crisis cambiarias que se han realizado tanto
para paises desarrollado como en vias de desarrollo. No obstante, a pesar de los buenos
resultados obtenidos, este trabajo no escapa a limitaciones. Una de ella es que no se pudo
evaluar el sector real debido a que el pais no cuenta con estadisticas del PIB a nivel mensual.
Asimismo, tampoco se contd con informacién mensual de la deuda externa de corto plazo.
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Anexo

Variable

Descripcion

Crec. Importaciones/RIN

M?2/RIN

Déficit del sector publico

Desalineacion del TCR

Crec. Exportaciones

Crec. Importaciones

Crec. Préstamos

Crec. RIN

Expectativas Electorales

Diferencial de tasas de
interés reales de los
depositos a 90 dias entre
EE. UU. y Rep. Dom.

Tasa de crecimiento mensual del
ratio importaciones a reservas
internacionales netas.

Reservas internacionales netas
mensuales sobre la oferta monetaria
ampliada (M2) mensual.

Tasas de crecimiento mensuales en
términos reales.

Desviacion porcentual del tipo de
cambio real respecto a su media
movil de los dltimos cinco afios.

Se calculé la tasa de crecimiento
anual entre los  logaritmos
naturales.

Se calculd la tasa de crecimiento
anual entre los  logaritmos
naturales.

Se calculd la tasa de crecimiento
anual sobre los valores en término
real (en logaritmos).

Se calculd la tasa de crecimiento
anual de la variable en logaritmo
natural.

Una variable dicotémica que asume
el valor de 1 en los cinco primeros
meses del afio que se realicen
elecciones politicas.

Datos en porcentaje.
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