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CIEI{CIA Y SOCIEDAD
Volumen XXV, Número 4
Octubre - Diciembre 2000

IMPACTO DE LAS REFORMAS Y I.A I_ST:\BILIZAC]Or"N
EN Et, CRECIMIENTO DE LA ECONOMi.\ DOMINICANA

INFORMIT PRHLIN1IN¡\R

Rolando Rel-cs*

RESUME¡V

Se estudian las re lac iones entre las refonnas.  la  estabi l izac ión 1 e l  crecr-
miento economico.  apl icado a la  Repúblrca [ )onr in icana.  con la selección
de indicadores y aspectos metodológicos dc la  n ledic ión del  impacto de
las refonnas y la  estabi l izac ión.

En la construcción de los indices de rnedic ion de las refbrnras se estudran
tanto los correspondientes a la  refbrrna conrerc ia l .  co lno ¿r  la  t r ibuta l ia '
a  Ia f lnanciera.

Respecto a l  i r rpacto de las re forrnas ¡ , '  la  estabi l izac ión en e l  crec imiento.
se t ratan los rnecanisrnos de t ransr .n is ión hacia la  product i r ' idad r  la  in-
vers ión.

P A I - A L ] R Á S  (  I - A V I ] S :

Refbnna comerc ia l .  refbrma t r ibutar ia.  rc l i r l r la  l l l ranciera.  inc l iccs de
medic ión de impacto.

I .  INTRODT C( ] IÓN

El infbrme Progreso Econórnico 1 Social del Banco Inter¿r-
mericano de Desarrol lo (BID) corresponclicnte a 1997 (BII). l9g7 )
presentó por prirnera vez Llna estintación clel irnpacto de la es1¿r-
bilización y las reformas y el crecimicnto dc las econonrías c1c l¿r
región, incluyendo pol 'supllcsto. el caso dc la Repúrblica Donli-
nicana.

( ' )  P ro f  cso r  de  IN I ' l - (



Las reformas consideradas en el informe de ref'erencia lueron
la comercial. tributaria. financiera, privatizaciones y laboral. Para
la rnedición del impacto se construyeron índices de refbrntas es-
tructurales para cada una de las áreas de refbrma enumeradas.
Para la medición de la estabilización se utilizaron dif-erentes l'a-
riables. incluyendo el nivel de la inflación y su volatilidad. El
crecimiento total fue desagregado en crecimiento perntanente y
transitorio. Para una análisis exhaustivo de esta metodolof¡ía.
r'éase Lora (1997).

En el caso de República Dominican¿r l¿rs conclusiones obte-
nidas fueron las siguientes:

L La estabilización macroeconómica solo ha contribuido con
un 0.08% al crecimiento permanente de la economía do-
minicana.

2. El conjunto de reformas estructurales ha contribuido con
ull  L5% al crecimiento perrnanente de la economía do-
minicana.

E,n el caso de República Dorninicana no se pueden incluir las
privatizaciones y la reforma laboral. por lo clue ias únicas reibr-
mas relevantes son la comercial. financiera y tributaria.

El mismo BID (1997. op. cit .) cal i f ica a República Domini-
cana como un reformador tardío. lo cual irnplica que el proceso
de refbrn-ras se inició con retrasos importantes con relación a los
demás países de la región. Como se verá mas adelante. el verda-
dero proceso de reformas se inició en 19cX). y los datos utilizados
en los estudios citados alcanzan l'rasta 19c)5. Lo anterior significa
que no transcurrió el tiempo suf-rciente para que todas las refbr-
mas tuvieran su pleno in,pacto.

Mas aún. el proceso mismo de refbnna puede tener algunas
características propias del caso dominicano. Por ejernplo. ade-
más de tasas de interés. nivel de encaje y' calidad de superlisión.
la refi'rma financiera debería también tontar cn cuenta otros lac-
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tores. tales como la introdi lcci t in t lc ia t l r : i i ra i lc l¿r h¿tncr i  nr i r l t rple
y' las operacior-lcs cl-l l-nr)tlc(i¿ls crtnrn.icnrs. cnlrc i¡tras.

l 'omando en cucnt¿l l r l  antcr i t l rntr l " l tc ¡ t l l tn* lrr io.  )  f í t r - l  i , .nelrr
de la metodología v los ent irqur:s r ic los t lah:r jos ci t lc los" cl  oh. jc-
t ivo pr incipal de este traba. jo es obtener r¡na nrer, l ic i<in r le la con-
tr ibución de estabi l izaclr in r .  las l"cf i rrnl¿rs r-stnrctul ' l t les ai  crcci-
miento de la ecouomía.

El infbrme está orgiur izaclr  t lc l i i  : r iuLr iurr le ur irncr ir .  i rn ia scc-
ción dos que' s igue a ct tnl iu irAcion trat¿r sobl 'c lu¡ e ¿rr l rctcl ' íst icu-s
del proceso de relbr l l l ¡s r  cstahi l iz:rc iol ' r  r lc l  cast,  r lont i rr ie ano.
Después dc anal izar los cl is l i l l tos tr t lanlc; .rnr ic l t t , rs r- ' r , i :1cl l tcs.  se
p¿rsa a la discusiórt  c ' lc !os aspc:c1os l l lct t r t io ir j ! icrrs r ic i t i  l l icr l ic iorr
de  impactos .  1 'conc lu l ' c  con  L ina  an i i l i s i s  i le  lu  scc i rcnc ia  r l r re  en
e l  caso domin icano tuv ic r i in  l¿ r  cs l l i l r i l i . ' ¡ t  i t i )  )  l¿ ts  l c l i ' l .n t ¡s .

En la tercera seccion se prc5enl l  lu nlct t lc iologítr  . ,  l r . is rcsuit¿r-
dos  de  la  n led ic ión  c lc  k rs  ínc l i ces  t l c  rc l i rn l r rs .  l -u  cuar la  sccc i r in
presenta los resuitacbs obtel t idos ul  nlc. l i r  c l  i rnpacto dc iu csta-
bi l ización v las relbnr las cn cl  crecinr ic l i t . .  r -¡ l icnr l ' ; rs clue en l i r
qu in ta  v  u l t ima sccc i t in  sc  p rcscn t : i  un  l "csunrc i r  c lc  l¿ r r  l r r inc ipa les
conc lus ioncs .

l l .  CRI . . ( ' l \ i l ¡ .N  I  O,  l . s  t  \ ¡ i l 1 . íz  \ (  to \  \  t { t . t .o t { \ t  \5 :  t . t  (  \ so
D O \ I I N I ( . , \ \ 0

[ ,arelaciones er] trc los ¡ l roccsrrs t ic lc lornr irs r  c: l r ; rhi i rzr ic i t i ¡^
as í  como t¿rmbién  sus  i r lpac tos  c : l  c l  c lcc i l t r ien lo .  l t¿u t  s i i i , \ . s iL l -
d iadas  1 '  Incd ic ias  c lcsc le  c l i l c l c l r te  s  f ) r in i r r :  r i c  r  i r t l r : r  r  ¡ i i i i z l ¡ r r i t r
di1'erente tipos de moc-lclos.

Tonranclo en cucnta csta real i i lucl .  c l l  r .s l i t  sccci i l i  rc r l isc ' t rrc
brcvemente la relaci( tn errtrc rel i l ln ias r  r 'stulr i l rz¿rclolr .  l l r . l  c()nto
tambión el  problenra n- lctotkr i t ig icc . lc l i l  n lcdiclr i i r  t l t j  i ¡nnirct tr
de  es tas  en  e l  c rec i t r t i cn to .  Sc  conc lu r  r  } r rL : . . . r r i r l¿ur t i l  un  ¿ i l ta i i ¡ i s
de  la  va l idez  y  ap l i cac i r i l t  dc  l ( )5  c ( ) l t c ! ' i r t { f \  p l i ln lc . i ( l { ) : i  l l i  c . rs ( )
domin icano.
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2.1 Las Relaciones entre Reformas. Estabilización v
Crecimiento

Las investigaciones teóricas y empíricasr sobre el tema de la
relación entre estabilizacióny reformas han tratado de responder
las siguientes preguntas: es necesario estabilizar la inflación y
otros indicadores de volatilidad antes de iniciar un proceso de
reformas estructurales. ¿Debe ser a la inversa? ¿O ambos proce-
sos deben ejecutarse simultáneamente? ¿Cuál debe ser la secuen-
cia entre las reformas? ¿Cuál es la secuencia de resultados e im-
pactos en el crecimiento que producen la estabilización y las
reformas?

Teóricamente se podría esperar que el impacto de las refbr-
mas sea mayor en una economía que ha sido previamente
estabilizada que en otra a la que no se le haya aplicado un progra-
ma de estabilización.2 Dado que en una economía estabilizada es
mas fácil predecir los precios relativos de los bienes y recursos.
es de esperarse que. en relación a una situación de precios
distorsionados, se produzca no solo una mejor asignación de re-
cursos y mayor crecimiento, sino que también las refbrmas pro-
duzcan un crecimiento mas acelerado que el que se obtendría en
una situación de distorsión e inestabilidacl.

En la practica, sobre todo durante las ultimas dos décadas. se
ha observado que en muchos casos la estabilización y las refbr-
mas se han ejecutado de manera simultanea, fenómeno que se
observó sobre todo en los casos de programas apoyados por el
FMI y el Banco Mundial.

Aunque empíricamente existen algunos estudios que separan
la medición del impacto de la estabilización y las refbrmas en el
crecimiento, a nivel teórico el debate y la cantidad de estudios es
mucho menos significativa. En adición, a nivel empírico es nece-

Una buen a muestra de I a I iteratura al respecto puede encontrarse en Corbo ( I 992 ) I Edri ards
( l  992)

AI respecto.  véase Perry (1994) v Serven (1993)
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sario mencionar el problema metodológico de separar dos efec-
tos que se refuerzan entre si, lo cual se complica cuando los pro-
cesos se ejecutan simultáneamente o con una corta separación de
tiempo. Tal y como se verá mas adelante, este es un punto de
especial relevancia para el caso dominicano.

Tanto a nivel teórico como empírico. la secuencia entre las
reformas es un tema que ha ocupado mas la atención de los in-
vestigadores. Entre los casos que han sido arnpliamente estudia-
dos está la secuencia entre la refoÍna comercial. que abre la cuenta
corriente de la balanza de pagos, y la elirninación de las restric-
ciones a los movimientos internacionaies de capital. que se in-
cluye en la apertura de la cuenta de capital. Este tema se analiza
conjuntamente con la liberalización del mercado cambiario. ya
que es el tipo de cambio la variable que debe actuar para corregir
los desajustes de balanza de pagos que produce el proceso de
apertura y reforma comercial.r

El otro caso de estudio es el de la secuencia entre la liberali-
zación financiera y el fortalecimiento de los mecanismos y órga-
nos de supervisión. La hipótesis mas manejada plantea que pre-
vio a la liberalización debe ejecutarse un proceso de fbrtaleci-
miento de los mecanismos y órganos de superv is ión que
garanticen el control del riesgo crediticio y la solvencia de las
instituciones que componen el sistema financiero.

Diversos estudios han analizado los impactos de la secuencia
entre liberalización financiera y reforma de los sistema de super-
visión y control del riesgo y la solvencia de los sistemas flnan-
cieros.' E,ste es un planteamiento que tiene especial relevancia
en el caso dominicano. en donde la relbrma financiera ha sido
una de las mas importantes y la que ha presentado el proceso de
nrofundización mas sostenido.

' Véase Fidrvarcls ( I 98tl )
'  Véase Frenkcl  (199.1)
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Los impactos de la estabilización y las reformas en el creci-
miento es un tema que ha ocupado la atención de los investiga-
dores en una proporción mayor que la relación entre estas y las
secuencias entre las distintas reformas.

La inestabilidad o inflación puede impedir el crecimiento
mediante la reducción de la inversión en capital físico y de la
productividad total de los factores. Uno de los estudios mas re-
cientes e importantes de la relación entre inflación y crecimiento
es el de Barro (1996), en el cual se concluye que un 10% de
crecimiento de la inrlación reduce el crecimiento a largo plazo en
un 2.5oA anual. Concluye además, que es el nivel mas que la
volatilidad de la inflación lo que afecta al crecimiento.

La reducción de la inflación acelera el crecimiento a través
de diferentes mecanismos. Tal y como se reconoce en BID (1997 .
op. cit .),  <la reducción de la inf lación, y de su volati l idad. permi-
te reasignar hacia actividades productivas esfuerzos y recursos
que antes se destinaban a evitar los costos (y a obtener ganancias
ocasionales) de los continuos e imprevisibles cambios de precios
de los bienes, remuneraciones y activos de la economía>.

La reducción o eliminación de la inflación también acelera el
crecimiento a través de la demanda. ya que <la estabilización
lnacro genera una recuperación del gasto. que se. traduce en Llna
aceleración temporal del crecimiento, y la cual ocurre porque
mejora la conftanza, se hacen mas transparentes las señales del
mercado y se reduce o elimina el impuesto inflacionario>. BID
(1997.  op.  c i t . )

Los impactos de los procesos de reformas 1'estabilización no
son homogéneos y constantes a través del tiempo. En su infbrme
dc 1996 (Progreso Económico y Social en América [-atina). e I
BID documenta las consecuencias macroeconómicas qlle a tra-
vés del tien-rpo tienen los procesos de estabilizactón y reformas.

El proceso da origen a una primera etapa de expunsirin. L.n
esta el crecimiento se ve impulsado por la mayor confianza y' el
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mayor gasto privado que son causados por la liberalización co-
mercial y financiera, lo que a su vez produce un crecimiento tem-
poral en los ingresos fiscales.

La segunda etapa corresponde ala desaceleración. en la que
el ritmo de crecimiento del gasto privado y los prestamos banca-
rios se reduce a ritmos mas sostenibles. El crédito mas escaso y
las preocupaciones por el riesgo y la solvencia del sistema finan-
ciero elevan las tasas de interés y la disminución del gasto pril'a-
do reduce el auge de los ingresos públicos. presentándose poten-
ciales desequilibrios fi scales.

La tercera etapa es la corcección, enla que los desequilibrios
económicos y financieros que producen en la f-ase de expansión
deben ser corregidos. La ultima etapa corresponde aI periodo
posterior a lct corrección. Si la corrección es exitosa en esta ulti-
ma etapa se recupera el crecimiento y la importancia cíclica de
las reformas se hace cada vez menor.

2.2. Selección de indicadores y aspectos metodológico de
la medición del impacto de las reformas y la
estabilización

La medición de los impactos de la estabil ización y las refor-
mas en el crecimiento económico es una tarea que enfrenta difi-
cultades metodológicas significativas. la primera de las cuales es
la selección y construcción de los indicadores de estabilidad y
reformas.

La inflación y su volatilidad, y la volatilidad del tipo de cam-
bio real son los indicadores de estabilidad mas utilizado en los
estudios empíricos disponibles. El tipo de carnbio af'ecta sola-
mente a los b ienes v  serv ic ios que son t ransados in terna-
cionalmente. Dado que en la canasta r-rtilizada para medir la in-
f- lación se incluyen todos los t ipos de bienes v servicios. puede
considerarse que esta variable es mas representatir.'a de la estabi-
l idad o inestabil idat..

t"7)



En el caso dominicano. el Indice de Precios al Cor-rsumidor
(lPC) se mide de manera homogénea y con una fiecuencia men-

sual. Lo mismo no puede decirse del tipo de cambio. ya clue ia
existencia de varios mercados y de varios precios imposibilita
determinar un tipo de cambio único valido para toda la econo-
mía. Por las razones anteriores. en este inf-olme se utiliza la infla-
ción y su volatilidad (medida como la varianza de la tasa de cre-
cimiento del IPC) como indicador de estabilidad.

Tal y como ya se ha mencionado. los indicadores de las re-
formas utilizados han sido construidos de manera ad-hoc para el
caso dominicano. La metodología y el proceso seguido para su
construcción se presenta en el siguiente capitulo.

Al igual que en la metodología de Lora y Barreras (1991.
op.cit.), se utilizan tres medidas de crecimiento: total. permanen-
te y transitorio. El total es el crecimiento reportado por las cuen-
tas nacionales, mientras que el permanente es el obtenido al apli-
car al crecimiento total el filtro Rodrick Prescot de calculo de
tendencia de series de tiempo. El crecinliento transitorio es Ia
diferencia entre el crecimiento total y el permanente.

Otro.aspecto metodológico relacionado también con selec-
ción de indicadores es el de los mecanismos a través de los cua-
les la estabilización y las reformas inciden en el crecimiento. Al
igual que en Lora y Barreras (1997. op. cit .).  se uti l iza la produc-
tividad y el coeficiente de inversión corrlo los mecanisrnos de
enlace entre las reformas. la estabilización v el crecirr"riento eco-
nómico.

El coeficiente de inversión es la simple relación entre la in-
versión bruta y el PBI. Para los fines de este trabajo se hizo una
estimación de la productividad total de los f-actores (ptl). Corno
se sabe, en una función de producción de tipo Cobb-Douglas la
ptf se define como:

ptf : S - ato- (l - a) , u ( 2 . 2 . 1 )
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En donde g es la tasa de crecimiento del Producto. a es la
participación del capital en el ingreso, r, es. la tasa dé crecimien-
to de la inversión bruta y r,,esla tasa de crecimiento del capital
humano, definida como el producto de la fuerza laboral y su es-
colaridad promedio.

Las cuentas nacionales reportan una medición continua del
monto de la inversión bruta. Sin embargo, elnivel de confiabilidad
de los datos sobre el tamaño de la fuerza laboral es muy reduci-
Ca. Peor aun, el dato de la escolaridad promedio de la fuerza la-
boral no existe. Como indicador del tamaño de la fuerza laboral
se ha sido utilizado como fuente fundamental las encuestas de
fuerza de trabajo del Banco Central. Como indicador de los años
promedio de escolaridad se ha utilizado el promedio de toda la
población, el cual fue interpolado a partir de los años para los
cuales la Base de Datos Económicos y Sociales del BID reporta
dicho dato.

Una de las hipótesis fundamentales a someter a prueba en
este trabajo es la relación entre la productividad, las reformas y
la estabilización. Para analizar con mas profundidad la intensi-
dad y características de esta relación, se procedió a utilizar otras
definiciones de la productividad, tales como el de productividad
de la inversión. La ecuación 2.2.1 se puede descomponer de la
siguiente forma:

p i + p t : g - a t * - ( l - a ) r , , (2.2.2)

En donde pi es la productividad de la inversión y p/ es la
productividad del trabajo. Luego, pi será igual a:

pi :  g- pt - ark-(l  - u)r,,  (2.2.3)

En todas las ecuaciones anteriores se asuntió que a cs igual a
0.3. Los resultados no tuvieron una variación signif icativ¿r cuan-
do se asumió que dicha variable era igual a 0.2. para la estirna-
ción de pi enla ecuación 2.2.3 se asumió que pt es igual ¿r cero.
La base de sustentación de este supuesto es la hipótesis de clue es

+ t +



esencialmente a través de una mejor selección de las alternativas
de inversión que la estabilización y las reformas logran aumentar
la productividad.

Un ultimo aspecto metodológico a resaltar es el control de
las otras variables que inciden en el crecimiento. entre las que
merecé destacarse la educación de la fuerza de trabajo. Ciomo ya
se ha mencionado, dada la no disponibilidad de datos al respecto,
se utilizaron interpolaciones de los años promedio de edticación
de toda la población.

2.3. Secuencia de la Estabil ización v las Reformas en el
Caso Dominicano

La descripción del proceso de estabilización y refbrmas se-
guido en las dos ultimas décadas se encuentra bien documenta-
do5, razón por la que en este informe solo deben citarse los as-
pectos relevantes que faciliten la comprensión y análisis de ios
resultados que se presentan mas adelante.

La década de los ochenta estuvo caracterizada por una gran
inestabilidad y por poco esfuerzo para la e.jecución de las refor-
mas requeridas por la economía dominicana. La inestabilidad.
medida por la vananza del promedio de la inf'lación mensual. se
aceleró al fmal de la década. En el año de 1990 el valor de este
indicador fue de 78.8.

El principal proceso de refbrmas de la década de los ochenta
se inició bajo los acuerdos suscritos con el FMI por el Gobierno
que comenzó en 1982. Este proceso incluyó la primera aproba-
ción del impuesto al valor agregado del6oA err 1983. 1, culminó a
principios de 1985 con la refbrma monetaria y cambiaria. cu.vo
principal componente fue la unificación ciel tipo de carnbio. En-
tre 1985 y 1986 la base del ITBI fue ampliada mediante la inclu-
sión de algunos servicios importantes.

l l r r l  crcelcrr tc e\posic ión del  proceso puedc encontrarsc err  [ )aLr jhrc.  A.  c¡  a/  (  199(r)
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En 1986 se inicia un nuevo periodo de Gobierno con Llna
economía estabilizada pero muy lejos de alcanzar un nivel de
reformas aceptable, si se compara el progreso que en esa materia
habían alcanzado otros países de la región. Durante el período
1986-1990 no solo se aplicaron políticas fiscales y monetarias
desestabilizadoras, sino que también se deshicieron algunas de
las reformas del periodo anterior. Tal es el caso de la aplicación
de tipos de cambios múltiples, con lo cual se dio marcha atrás al
logro de la unificación cambiaria.

Es en el nuevo periodo iniciado en 1990 cnando se inicia un
verdadero proceso de estabilización y refbrmas. En dicho año se
inicia una política de ajuste macroeconómico y también el proce-
so de reforma financiera con la liberalización de la tasa de inte-
rés. En 1991 se f irma un acuerdo con el FMI. el cual incluyó
como objet ivos e l  a f ianzamiento de la  estabi l idad y  la
profundización de la reforma financier¿r iniciada.

El acuerdo también incluyo el compronliso de iniciar ias re-
formas tributaria y arancelaria. La reforma financiera continuó
con la unificación del encaje, el uso de las operaciones de merca-
do abierto como instrumento de control monetario. y la unifica-
ción y liberalización cambiaria. Para flnales de 1991 se había
logrado la estabilización y se encontraba en marcha el proceso de
reformas.

La reforma arancelaria fue puesta en vigencia adrninis-
trativamente en el año 1990. Se redujeron los niveles arancela-
rios, se adopta un gravamen tipo ad-valorem. se decide utilizar el
tipo de cambio del mercado libre para la valoraciórr aduanera, se
reducen las exoneraciones y se eliminan varias restricciones no
arancelarias a las importaciones. La refbrma arancelaria expuso
a la producción nacional a un mayor nivel de competencia de las
importaciones, lo que se supone aumentó el bienestar de los con-
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sumidores y la competitividad de la producción nacional.t' au-
mentado por esa vía el ritmo de crecimiento de la economía.

A mediados de 1992 se aprobó un nuevo Código Tributario,
cuyos objetivos esenciales eran la promoción de un régimen más
neutral mediante la eliminación de incentivos flscales a ciertos
sectores, la reducción de las tasas impositivas. y la ampliación de
la base tributaria de la economía. El proceso de reforma iributaria
continuó posteriormente con algunas modiflcaciones a las bases
impositivas del ITBI y el Impuesto Selectivo al Consumo.

La mayor neutralidad del sistema tributario y la reducción de
la tasa impositiva mejoran la asignación de los recursos y au-
mentan la cantidad empleada de los mismos. Por tanto, se espe-
raría que la reforma tributaria tenga un gran impacto en la acele-
ración del ritmo de crecimiento de la economía.

En 1994 se designan nuevas autoridades monetarias y se con-
tinua con la profundización de la reforma financiera. L.lna mayor
liberalización y aperlura del sistema financiero y del mercado
cambiario, el inicio de las operaciones en monedas extranjeras y
la aplicación de una política monetaria activa definida en fun-
ción de la política fiscal. son las características básicas de un
proceso que permitió la profundización de la reforma, y que si-
multáneamente se mantuviera la estabilidad.

En 1996 se aprueba una nueva Ley de Inversión Extranjera
que elimina todo tipo de restricciones a la entrada de este tipo de
capitales a la economía dominicana. En dicho año también se
inicia un nuevo periodo de Gobierno, el que inmediatamente asLr-
me el compromiso de mantener y reafirmar la estabil idad
macroeconómica, la cual estuvo amenazada en los dos años an-
teriores. Entre 1996 y el 2,000 no hubo progreso en materia de
profundización de las reformas, aunque al inicio del periodo el

"  Al  respecto.  véase Rcyes.  R (  I  997)
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nuevo Gobierno propuso un ambicioso programa orientado ha-
cia dicho fin, el cual fue rechazado por la oposición política.

A partir de todo lo anteriormente expuesto se puede concluir
que durante las dos ultimas décadas la economía dominicana pasó
por los siguientes periodos:

a) Un periodo de estabilización y tenue inicio del proceso
de reformas, en el que se aprueba un impuesto general al
consumo que no abarcó al conjunto de todos los bienes y
servicios, y se eliminaron las distorsiones de un régimen
cambiario que no promovía una asignación eficiente de
los recursos.

b) IJn periodo de perdida de la estabilidad y de retroceso en
la aplicación de las reformas,

c)  Un per iodo de recuperac ión de la  estabi l idad y  de
relanzamiento del proceso de reformas,

d) Un periodo de mantenimiento de la estabilidad y de para-
lizaciín de las reformas.

El siguiente capitulo de este informe, el cual contiene el pro-
cedimiento de construcción de los indices de reformas estructu-
rales, presenta una cronología mas detallada del proceso de re-
formas estructurales.

rrr. LA coNSTRtrccróN oe Los rNDrcES DE MEDrcroN DE LAS
REFORMAS

Para los fines de relacionar el impacto de las reformas estruc-
turales con el proceso de crecimiento de la economía dominica-
na, se ha construido un índice que busca medir la neutralidad y
profundidad de cada uno de los procesos de reformas. Como se
ha mencionado anteriormente, se considera que solo la reforma
comercial, tributaria y financiera --incluyendo en esta última la
reforma alaLey de Inversión Extranjera--, han tenido impactos
importantes en el proceso de crecimiento.
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Cada índice ha sido construido tomando en cuenta las decl-
siones o hechos que profundizan o aceleran el proceso. Al mis-
mo tiempo, se ponderan y se toman en cuenta solo los factores
que inciden en la neutralidad o proceso de asignación de los re-
cursos.

3.1 Indice de Reforma Comercial

Para la construcción del índice de reforma comercial solo
se han tomado en cuenta los procesos de reducción del arancel
promedio y de desmonte del recargo cambiario a las importacio-
nes. El índice es igual a la suma en base 100 de ambas cargas, por
lo que a menor valor del mismo, mayor es la profundización del
proceso de reforma comercial.

El año inicial es el 1990, cuando el arancel promedio füe de
4l oA y el recargo cambiario era del 20oA, por lo que en dicho año
el índice toma un valor de 61, equivalente a 100 puntos. Durante
todo l99l estuvo en vigencia la reforma arancelaria , y empezó a
aplicarse el factor de desmonte al arancel promedio, el cual co-
menzó en 1.3 en dicho año. hasta l legar a la unidad en 1994.

Bl arancel promedio de 1991 fue de 26%o. el que ajustado por
el desmonte y sumado a la comisión cambiaria produce un índice
de 80.3 puntos. Procediendo de manera similar se llega a un va-
lor mínimo de26.2 puntos en 1995.

Aunque el arancel promedio haya variado a partir de 1995,
como consecuencia por ejemplo de factores tales como la valora-
ción aduanera, lo mismo no se toma en cuenta ya que no refleja
una decisión de política expresa de reducción del arancel o del
recargo cambiario.

3.2 Indice de Reforma Tributaria

En la construcción el índice de reforma tributaria solo se to-
maron en cuenta tres factores: el proceso de eliminación de los

479



incentivos fiscales a la inversión de capital, el de reducción de la
tasa máxima del impuesto sobre ia renta y la neutralidad del im-
puesto al consumo. El índice puede tomar un valor rnáximo igual
a 100 puntos. ponderando los tres factores anteriores por 25oA.
50% y 25oA. respectivamente.

Los incentivos a la inversión de capital se desmontaron gra-
dualmente en un plazo de tres años a partir de 1992. Por tanto. la
ponderación de este factor empieza con un 2513 y se incrementa
hasta su valor máximo de 25 en el año 1994.

Los impuesto¡ selectivos al consumo y el ITBI también tie-
nen incidencia en la neutralidad y en la asignación de los recur-
sos. Sin embargo. un análisis de los cantbios introducidos por la
Reforma Tributaria muestra que los mismos no tuvieron la mag-
nitud requerida para incidir en el proceso de crecimiento.

Por ejernplo. tanto en el régimen anterior como en el Código
Tributario de 1992 se dejan exentos del I'fBI una cantidad simi-
lar de bienes y servicios. Por las razones anteriores. este f'actor se
pondera por un valor de cero durante todo el periodo de observa-
ción.

Antes de la entrada en vigencia del C(rdigo Tributario, la tasa
máxima de impuesto sobre la renta era de 70oA a las empresas y
de 46Yo a las personas flsicas. Dado que en promedio el 80% de
las recaudaciones provenían de las retenciones a las personas fi-
sicas. la tasa máxima ponderada del impuesto sobre la renta era
d e  5 1 o A .

Con la puesta en vigencia del Código en 1992. la tasa máxi-
ma del impuesto sobre la renta se reduce a un 3020. I' se ciesmon-
ta gradualmenie hasta un25oA en 1995. Por tanto. para encontrar
el valor de este factor del índice de refbrma tribr,rtaria. se rnulti-
plica el porcentaje de reducción de la tasa máxima por su ponde-
ración del 50%.
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La tasa máxima bajó desde un 51% en 1991 hasta un 30%o.

equivalente a una reducción de 4l.2oA.1o que multiplicado por

una ponderación del 50oA, arrola un valor de 20.58. El valor del

factor <eliminación de incentivos> empieza con 8.3 (2513) en

1992. el que sumado a 20.58 arroja un valor de 28'88 para el

índice de reforma tributaria en dicho año. Procediendo de la mis-

ma manera se encuentra el valor del índice de los demás años'

3.3 Indice de Reforma Financiera

Para la construcción del índice de refbrma financiera se pon-

deran un total de siete factores: liberalización de tasas de interés.

unificación y reducción del encaje legal. introducción de la ban-

ca múltiple. control del riesgo y la solvencia. apertura a la inver-

sión extranjera, operaciones en divisas extranjeras y aprobación

y vigencia del Código Monetario y Financiero' El índice puede

variar entre cero y el valor máximo de 100.

La liberalización de la tasa de interés se pondera por un 25%o

y toma su máximo valor desde 1991. ya que es al f inal del año

anterior que la reforma financiera es iniciada con esta medida.

La unificación y reducción del encaje se pondera por un I 596 y

toma un valor de 10 en 1 992. año en que las autoridades molleta-

rias tomaron esta medida. En 1995 el factor aumenta a 13%. ya

que en dicho año las autoridades decidieron reconocer hasta un

5% del efectivo en caja para fines de calculo de la posición de

encaje legal.

La introducción de la banca múltiple se pondera por un 5%o y

toma este valor máximo en 1992, cuando la medida es tomada.

El control del riesgo y la solvencia se ponderan con un máximo

de l5Yoy toma un valor de 13o6 en 1993. año en el que entran en

plena vigencia las normas bancarias y las normas prudenciales.

La apertura a la inversión extranjera se pondera por un20oA-

y toma dicho valor máximo en 1996. año en que fue aprobado la

modificación al régimen de inversión extranjera. Las operacio-
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nes en divisas extranjeras se ponderan por un 10, e inicia con un
valor de 5%o en l992,pero no es hasta 1996, año en que se permi-
ten operaciones activas y pasivas en moneda extranjera. en que
toma su valor máximo de 10%. Por último, el Código Monetario
y Financiero se pondera por un l0%, pero toma el valor de cero
durante todo el período de observación.

IV. MEDICION DEL IMPA(]] 'O DE LAS II I ' I .-ORNIAS \ t- , \

ES'I 'ABILIZACION

Tomando en cuenta los planteamientos metodológicos y la
selección de variables e indicadores discutidas en la sección 2.2.
en este capitulo se presentan y discuten los resultados de las esti-
maciones econométricas de los impactos de la estabilización y
las reformas en el crecimiento económico.

4.1 Impactos del Conjunto de Reformas y la
Estabil ización en el Crecimiento

Para estimar el impacto de las refbrmas y la estabilización en
las diferentes tipos de crecimiento se estimaron las sigLrientcs
ecuaciones:

CP :  C + ctEl  + b lNF + cVARINF + dtNRF + e lNR(.  + f lNR7.(4.1.1 )
CT -C + b lNF + cVAR\NF + dtNRF. c tNRC + /TNRT (4.1 2)

CTO -  C'  + c tEI  + btNF + cVARtNF -  dtNRF + etNR(,  + lT.NRT.(1.1. i )

En donde CP es el crecimiento permanente, CII es el creci-
miento transitorio, CTo es el crecimiento total. El es la educa-
ción inicial de la población, INF es la inflación meclicra como el
cambio porcentual del IPC, VARII\,F es la varianza del cambio
porcentual del IPC, INRF es el índice dc refbrma financiera. MC
es el índice de reforma comercial, INR-| es cl índice de rcfornra
tr ibutaria. El cuadro 4.1 (página siguiente) presenta er resumen
de los resultados obtenidos.
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Los números entre paréntesis al lado del valor de cada
parámetro representan el valor del estadístico ¡ de student. La
ecuación 4.1.3 presentó un proceso aLttorregresivo de primer or-
den.

Aunque muchos resultados de esta primera medición de los
impactos de las reformas y la estabilización son consistente con
lo esperado. se observa que en otros casos no hay ninguna rela-
ción con lo que sugiere la teoría económica convencional.

Los resultados de la ecuación 4.1.1 reflejan que el crecimien-
to permanente de la economía t iene una relación posit iva 1'
estadísticamente significativa con la educación promedio de la
población y con el avance del proceso de reforma flnanciera.

La inflación disminuye el crecimiento permanente y la refbr-
rna comerc ia l  lo  aumenta.  S in embargo.  la  re lac ión uo es
estadísticarnente significativa. La volatilidad de la inflación au-
menta el crecimiento pennanente. n-ricntras que la refbrma
tributaria lo disminuye. lo cr-ral constitul,en dos resultados no es-
perados. Sin embargo, estos resultados tampoco son muv robus-
tos en términos estadísticos.

De acuerdo con los resultados de la ecuación 4.1.2. el creci-
miento transitorio tiene todas las relacior-les esperadas con las
variables representativas de la estabilización 1' las refbrmas. corl
la excepción nuevamente de la reforma tributaria. Sin ernbargo.
ninguno de los resultados son estadísticanente aceptables.

Por ultimo. como se puede observar en los datos correspon-
dientes a la ecuación 4.1.3. el crecimiento total también t iene una
relación con la estabilización y las refbnlas lleuos consistente
con lo esperado, ya que solo la inflación v la refbrma comercial
contribuyen a aumentar dicho crecimicnto. cou uu grado cle rela-
ción y' causalidad muy robustos en términos estadísticos.

De todo lo anteriormente expllesto se puede extraer por lo
Inenos una conclusión prel iminar: la rcfbrma f lnanciera. la re-
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ducción y estabilización de la
son los factores que mas han
economía dominicana.

inflación ¡" la reforma comercial
contribuido al crecimiento de la

4.2Los Mecanismos de Transmisión: Impactos de la
Estabilización y las Reformas en la Productividad y la
Inversión.

En la sección2.2 se presentó la metodología a aplicar para
obtener una estimación de la productividad total de los factores,
y' de la productividad permanente de la inversión. Para analizar
la vinculación entre las variables representativas de la estabiliza-
ción y las reformas y las variables representativas de la producti-
vidad total y el coeficiente de inversión. se han formulado y esti-
rnado las s igu ientes ecuaciones:

PRO:C +  aE I  +  b INF  +  c , r ,AR INF  +  d INRF -  e INR( , -  ITNRT(4 .2 .1 )
CI : C + blNF + cVARINF + dtNRF + e/NR(' + fTNRT'(4.2.2)

En donde PRO y (l1son la productividad total de los f'actores
y el coeficiente de inversión. respectivamente, y las demás varia-
bles se definen como en las ecuaciones auteriores.

Ambas estimaciones y los parámetros cle cacla una de las va-
riables explicativas resultaron insignificantes. con la irnica ex-
cepción de la educación inicial en4.2.1. Lo anterior signi l ica clue
las refbrmas y la estabilizaciónno incidieron en estas medidas de
la productividad y la inversión.

Para obtener un resultado mas concluyente al respecto. se
utilizaron cuatro medidas adicionales de la productividad y la
inversión: la productividad permanente de la inversión definida
en la sección 2.2,Ia productividad total permanente. la tasa de
crecimiento permanente de la inversión. y' el cocllciente pcrma-
nente de inversión. Luego se procedió a estimar el siguiente con-
iunto de ecuaciones:
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l )P I  -  ( ' ,  -  uE I  r  h l l i F  -  t l . . lR l r -F  +  ( l l , \R l : ,  c I . \ ,R ( ' ,  l 7 ' ¡ 'R ' l  ( - 1 .2 . - t ¡

P!-P -  ( '  -  uEI  + b lNl -  ' t l ' , '1RL\F ¡  d l , \Rl :  .  c / , \ ' I i (  l ' l ' \ , l lT( .1.2.11
TCPI = ( ' ' ,  b lNl -  + cL ' . ,1Rl i \ tF ¡  d l , \ 'R l -  c / , \ 'R( '  .  /7 , \1 i ; . (+ l .  5)

( 'P t  -  ( '  ,  h lN t -  +  c l " lR IN l - ' +  t l l , \ ,R1 . :  ,  . , / \ 'R ( '  ,  l l \R7  (42 .6 )

En donde las var iables a expl icar son las respect ivas def lni-
ciones dadas anteriormente y, la medici(rn de su cornppuentc pcr-
manente se obt iene al  apl icar el  f l l t ro I  loclr ick- l rrescot a l¿rs va-
r iables or iginales. Todas las regresi t l tes presentaron procesos
autorregresivos. de tercer.  pr inrer.  ql l i l t t ( )  I  pr inter orden. respec-
tivamente. LJn resumen de los resultac'kts nxts inrportelttcs sc pre-
scn ta  a  cont inuac ióu .

l .  Con la excepción de las refbrnras f ln¿rnciera 1, contercral .
Ios resr"r l tados de la ecuación 4.f  . l  l lo f i rerol t  los e spcra-
dos. El  s igno de la r ,ar iabie correspondicnte a la cduc¿r-
c ión  in ic ia l  fue  negat ivo .  I ' l os  de  la  i l t f l¿ rc i ( l t  v  s l l
volat i l idad fueron posit ivos. Sin cnrbargo. adcnrá s de I  s iu-
no esperado. los paránretros cle las var iablcs c()rrcspou-
dientes a las reformas f lnancicra \  col lcrcial  l i reron al ta-
mente signi f icat ivos. E,n el  caso clc l¿i  refbrrna l lnancier¿i.
el  valor del  parámetro f i re dc 2.57 1'del  estadísr icrr  t  dc.
student de 6.6. Lo anter ior s igni l ica qLlc ha sic lo la refbr-
ma f inanciera la var iable clue mas ha conlr ibuicio al  creci-
miento de la product iv idad pcrntancnte cle la inversir in.

2. Los resultados de la ecu¿rci(rn .{ .2.- l  l lcron i i1ént icos a los
de la 4.2.3 en términos de signos r s igni l icacir in cstacl ís-
tica. El valor del parár-netro corrcspondielttc a la refbrnta
f inanciera lue de 2.53 1'su t  c le studcnr dc i .76. I :n estc
caso también se conclllve qlle ha sido la refbrnra lln¿in-
ciera la l 'ar iable qlre mas ha contr ibniclo al  crccint iento
permanente de la prodr-rctividacl total cle los factofes.

3. Los resultados de la ecuacir ln 4.1.5 tanrbién coinciclen con
los de las dos anter iores. es dccir .  solo l¿rs relbrntas 1ln¿rn-
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ciera y comercial contribuyen de manera significativa al
crecimiento permanente de la tas¿r de crecimiento de la
inversión brnta de la economía. No obstante. hay que des-
tacar que en este caso ei valor deI parámetro de la refbr-
ma f inanciera es de I 1.91. con un valor del /  de student de
3 . 0 5 .

4. Por ult irno. la ecuación 4.2.6 no presento ningún resulta-
do signif icativo. Aunque algunos signos fueron igual a lo
espcrado. los parán-rctros estuvierolt muy lejos de algún
grado de sienif icación estadística. Este resultado apoya
la hipótesis de que el coeflcicnte de inversión. medido
collto Ia proporción de la inversión bruta en relación al
producto. es totalntente independiente de la dinániica del
proceso inflacionario y de refbrnra.

\ . ( o \ ( t t S t o \ L S

Las principales conclusiones. de carácter ar_rn preliminar, que
se pueden extraer cle lo hasta zrquí expuestos soll las siguientes:

1. A di lerencia c1e lo que se esperaba. todo parece indicar
que la estabi l ización. medida por el  nivel  de ia inf lación y su
volat i l idad. no t iene un impacto importante y signi f icat ivo en el
crecimiento permanente y transitorio. Sin embargo. la relación
del nivel de la inflación con el crecirnienlo total es importante y
significativa. lo que por lo meltos otorga algitn apo)'o a la hipóte-
sis convencional c le qtre la inf lación const i tLr¡  c una retranca para
cl  crecinl iento económico.

2. La refitrma qLle ha tcniclo el in-rpaclu nras importante en el
crecimiento cs ia reforma f,inanciera. sobre todo en el crecimien-
to pennanente. La relación de la refbrma comercial  es muy poco
intenso I '  c lc poca signi f icación. Paradó. j icamente. la reforma
lr ibLrtar ia ha tenido una relacir in negat iva con el  crecimiento eco-
nónt  i c r t .
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3. La estabilización y las refbrmas no han tenido nir-rgún int-

pacto en productividad total de los f'actores 1' el coeliciente de

inversión. medidos ambos en su totalidacl. Sin cmbargo. cuandcr

de ambas variables se toma solo su cot-tlponetrtc permatlente. se

concluye que la productividad pertnanente de los factores se re-

laciona de manera positiva y estadísticanlcnte inrportattte ct)n la

refbrma financiera y la refbrma comercial. siendo mucho mas

importante la relación con la reforma flnanciera. Nuevamente.

este resultado está en consonancia con el postulado inicial de que

la reforma financiera aumenta la prodtrctividad mediante un¿r

mejor selección de las alternativas de inversión.

4. El fuerte impacto de la reforma f-lnanciera se conflrma tam-

bién cuando se analiza su relación con la productividad perma-

nente de la inversión y con la tasa de crccimiento permauente de

dicha variable. Aunque la reforma araucelaria aumenta Ia pro-

ductividad y el crecimiento de la inversi i l l l .  la relacióu de la re-

forma financiera es de mucho mayor importancia. No ha¡' dudas

entonces de que la reforma financiera h¿r sido la quc l-nas ha con-

tribuido al crecimiento de la economía dominicana.

5. Los resultados obtenidos en este estudio son similares a los

del  BID (1997,op.  c i t )  y  Loray Barreras (1997.  op.  Ci i t . )en sr ts

dos conclusiones básicas: El impacto de las refbrmas en el creci-

miento es mucho mas importante que cl de la estabilización. 1'
son las reformas financiera y la comercial las que realmente han

tenido un alto impacto en el crecimiento dc la economía domini-
cana.

6.No obstante. es necesario conclttir planteando qlle es mlt)'
probable que los resultados obtenidos de la relación entre el cre-

cimiento y las reformas estén muy inlluenciadcls por imperf'ec-

ciones en la medición de las variables representatir"as de estas

ul t imas.  Ser ía impor tante que en prór i tnas inr  est igae iones sc t t t i -

licen otras medidas de las variables representativas de las reibr-

mas. sobre toda de la comercial 1' la tribr-rtaria. )'a clue no ha.v

duda de que el problerna metodológico persistc.
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