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I. Comportamiento de las Tasas de Interés en los Mercados

Internacionales, 1968-1983.

Laz tasas de interés del mercado de euroddlares (Libor) y
la del mercado americano (Prime) empiezan el perfodo 1968-
1983 a bajos niveles, en el orden de 6% anual. Experimen-
taron en 1969 una ligera alza, para descender nuevamente,
volviendo a subir a raiz del alza delpetrdleo de 1973~
1874. A partir de. 1975 descienden y se mantienen bajas
hasta 1978. En 1979 empiezan un vertiginosc ascenso que
culmina en 1981 con tasas de interés internacionales record
de més de 17% en promedio. En 1982 y 1983 presentarcn
descenso, aundue no han vuelto a bajar a los niveles ante

riores a 1979.

-burante los perfodos presidenciales del Dr. Joaguin Bala-
guer, las tasas de interés internacionales se mantuvieron
en un valor promedio de 7.5% anual. En cambio, durante la
administracifn del Presidente Guzm8&n estas tasas promedio
se duplicaion (14.7%). En el primer afo de mandato del

Presidente Jorge Blanco, la tasa promedio se situf en 10.3%.



PROMEDIO TASAS LIBOR Y PRIME

1968 - 2983

(en porcentajes)

ANOS LIBOR 1/ PRIME 2/
1968 6.36 5.90
1969 B % 7.83
1970 8.52 7.72
1971 6.58 ' 503
1972 5.46 4.69
1973 9.24 - .15
1974 11.01 10.81
1098 6.99 7.86
1976 5.58 6.84
1977 6.00 6.83
1978 8.84 9.06
1979 12.08 12.67
1980 14.19 15.27
1981 16. 77 18.87
1982 13.16 14.86
P 9. 61 11.00

1/ Tasa de los depbsitos en eurodflares a tres meses. Fuente:1ES
2/ Fuente: Treasury Bulletin, 1968-1973; Economic In@icators,

U.S. Goverment Printing Office, 1979-1983.



II., Las tasas de inter@s en los mercados internacionales y su

impacto sobre el servicio de la deuda externa pfiblica do-

minicana

Aproximadamente el 40% (o sea unos US$9220.0 millones) de
lé deuda externa pGblica dominicana pendiente de. pago al
31 de diciembre de 1983 estd contratada a tipos de inte-
rés eslabonados a la tasa LIBOR (London Interbank Offered
Rate) y a la Prime del Mercado Americano. Esto quierede
cir que variaciones en dichas tasas bases afectan sensi-
blemente el monto de erogaciones en divisas necesario pa
ra cumplir con el pago de intereses de la deuda externa

plGblica:

a) por ejerplo, por cada medio punto de aurento en la tasa de
interés del mercado americano, se necesitan US$1.8m£
llones adicionales para el pago de intereses de la
deuda ptblica externa vigente a fines de 1983. §5i am-
bas tasas, la LIBOR y la Prime aumentasen en medio

punto, la partida de interéses de la deuda pGblicase

incrementaria en US$4.1 millones para 1984.

b)‘ Un aumento de las tasas de interés de los mercados in

ternacionales de tres puntos, como el que tuvo lugar



de 1980 a 1981, implicarfia a los niveles actuales de
endeudamiento pGblico, casi US$25.0 millones adicio-
nales de pagos de intereses, afectlndose el plan de

inversiones y gastos pGblicos en igual magnitud.

I1I, Términos de intercambio de la Repliblica Dominicana

Los términos de intercambio de un pais frente al resto
del mundo miden el poder de compra o de adquisicidén de
importaciones que las exportaciones de dicho pais hace
posible, tomando como base un afio determinado de la se-
rie de transacciones comerciales internacionales anua -

les de dicho pais.

Para la Repfiblica Dominicana, de acuerdo al cuadro y grd
fico anexo, se nota que los términos de intercambio de
1982 y 1983 fueron los mé&s bajos del perfodo 1962-1983.
El término de intercambio de 45.8 para 1983 indica que
un producto dominicano (ejemplo, una libra de azficar),

vendido en el exterior ese afio s6lo adquirid el 45.8%

del valor de un producto importado, cuando en 1975 po =~

dia adquirirse por completo con la misma venta.



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Departamento de Estudios Econémicos
= Divisién de Comercio Exterior =

TERMINOS DE INTERCAMBIO DE LA REPUBLICA DOMINICANA
’ 1962 - 1983
BASE: 1975=100

ANO . INDICE
1962 63.9
1963 169.2
1964 5 P
"1965 : 62.6
1966 66.6
1967 : 66.4
1968 : 72.5
1969 76.6
1970 Z0.0
1971 - < §
1972 64.0
1973 63.8
=
1975 . 3 b -
1976 : . 65.8
1977° 65.4
1978 54.3
R~ e ) ' L8.6
1980 : 50.0
1981 66.8
1982+ : 48,5
1983% : b5.8

* Estimaciones del F.M.I.
RAV/mar .~ .

Santo Domingo, D.N.-
16 de mayo de 1983.-



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DCLINICANA
D“»*a,ztm".cr,tc c’L Estudics Econfmicos
Divisdidn de Comescic Exterdics

R.”I'\'C’S PE INTERCAURTN OF LA REPLBLICA DOMINICANA
Perfode 1962-1983
g Base: ]1975=100

100.0 =

75.0

50.0

1 1 ] I 3 + 3 1 ' 3 1 ] s 2 L " 1 1 H Aflos
Jogr 63 64 &5 &6 61 68 69 70 TI A 5 O ¢ S R B R e 53
Fuentes Intewacional Fénanciol Statistics, Supplement on Tade Statistics, No.4, 1981

1987 tatimaciones Fl I
1963 i FMI
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El grédfico de los términos de intercambio muestra que si
bien &stosg han oscilado de acuerdo a ciclos de uncs 5-6
afios de duracidn, (con picos pronunciados en 1964, 1969,
1975 y 1981), la tendencia clara de largo plazo ha sido
hacia un deterioro progresivo de los términos de inter-

cambio de la Repfiblica Dominicana.

8i se agrupan estas fndices por perfodos presidenciales,

se tiene:

INDICE
PERIODO PROMEDIO
1967 - 1970 71.4
1971 - 1574 64.8
1975 - 1978 71.4
1979 - 1982 53.5
1983 45.8

Lo que indica que durante el periodo de gobierno del Pre
sidente Joaquin Balaguer se disfrutd de términos mejo -
res a los de las siguientes administraciones, y, en con
sonancia con la tendencia de largo plazo notada anterior-
mente, los mismos han ido en deterioro paulatino para
las posteriores administraciones gubernamentales.



Comportamiento de los precics de las exportaciones

dominicanas, 1968-1982

Durante el perfodo analizado, el comportamiento de los
preciocs del azficar crudo mostraron una tendencia alcista
hasta 1975, llegando a alcanzar precios méximos de $590.24
por tonelada métrica. 8Sin embargo a partir de ahi se re-
~gistra una declinacibn brusca de los mismos, manteniéndose
&sta hasta 1979, seguido por un incremento del orden del
88% en 1980 y de 67.3%en 1981. En 1982 se registra un des-

censo de un 47.4%, llegando al precio de $318.63/T.M.

Los precios del café verde muestran a su vez un crecimien
to sostenido hasta 1977, a partir de 1979 descienden pa-

sando de $4,008.98/T.M. en 1977 a $2,664.12 /T.M. en 1982.

Por su parte, los precios del cacao en grano no muestran una

tendencia definida, pero llegan a un precio méximo en 1977,

con $3,635.90 $/T.M. sin embargo a .partir de este momento han
mostrado una disminucibn sostenida, llegando a $1,366.2

T.M. en 1982,

Los precios de la bauxita han mostrado un’' comportamiento -
alcista a partir de 1973,punto de precio més bajo, crecien-
do en el orden de 15.17% anual, llegando a $37.35/T.M. en

1982.



PRECIO PROMEDIO DE LAS EXPORTACIONES DOMINICANAS

1968-1982

o faflear,  Daff, om0 o Bewitaw TS porens
1968 136.96 762.08 538.59 10.42 - -
1969 142,66 768.59 831.51 10.85 - -
1970 135.50 993.34 556,41 11.70 - -
1971 130.42 853. 14 467,74 12.18 1,107.29 -
1972 145.37 955,47 497.13 12:11 1.128.27 -
1973 180.3%  1,120.34 842.39 10.48 1,096.15 -
1974 319.10  1,262.05  1,665.63 12.05 1,165.12 -
1975 590.24  1,378.28  1,131.81 18.38 1,620.10 99.68
1976 261.82  2,376.06  1,822.79 2k.75 1,625.62 41,99
1977 198.95  4,008.98  3,635.90 28.540 1,501.18  '34.19
1978 190.16  3,542.88  3,073.92 30.59 1,453.19 33.28
1979 192.39  3,686.03  2,913.55 32.93 1,885.90 48,60
1980 361.85  2,636.53  2,176.48 30.56 2,172.16  130.26
1981 605.60  2,320.51 1,645.54 34,39 2,252.60 85.13
1982 318.63  2,664.12  1,366.20 37.35 1,709.63 63.33

FUENTE: Boletfin Mensual, Banco Central.

= .M.

** Mil onzas troy.



Los precios del ferroniguel alcanzan su mé&ximo en 1981, llegan-
do a $2,252.6/T.M., Estos precios no muestran una trayectoria

uniforme, sin embargo, obviando los afios de 1977 y 1978, podria
decirse que los precios del ferroniquel han tenido un crecimien-

to positivo (7.36%) durante el perfodo analizado, hasta 1981.

Por fltimo los precios del doré alcanzan su méximo en 1980,
($130.26/1000 onzas troy) siendo la trayectoria decreciente a

partir de ese ano.

En resumen, los afios de precios mis elevados de las exportacio-

nes dominicanas fueron los siguienties:

Azficar crudo $ 1975 y 1981
Café verde - 1977 Yy 1979
Cacao en granoc 1977
Bauxita : 1982
Ferroniquel 3 1981

Doré : 1975 X 1980



V.

la Inflacidn a nivel mundial y nacional.

En el periodo de 1968 a 1982 la inflacidn anual mundial
fue del orden de 10.28%, siendo los paises industriali-

zados los que disfrutaron de mayor estabilidad de pre--

cios (inflacién de 7.8% anual), sequidosde los paisesen

desarrollo no exportadores de petrbleo (12.4%). -

Los paises en desarrollo no exportadores de petrdleo
son los que experimentaron mayor inflacidn (21.5%) yden
tro de é&stos, América Latina fue la regidn de crecimien-

to de precios més acelerados (37.0%).

Dentro del contexto mundial, la Repflblica Dominicana
disfruté de una posicidn favorecida, pues,en contraste
con sus vecinos de la regidn,su tasa de inflacibtn se si
tud a niveles comparables con los del mundo industriali

zado, siendo ésta de 8.8% anual para dicho periodo.

—



BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Departamento de Estudios Econfmicos

COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION A NIVEL MUNDIAL

(En base al fndice de precios al consumidor)

1980 = 100
o {ndice INDICE PAISES EN .
Indice Palses FPafses en  DESARROLLO NO EXPORTA- tndice
Afios Lindns= Desarrolio DORES DE PETROLEO
. ndus E i -——  Reptblica
Mundial  ¢riali xportado- . § Todos | B) Aaert
zados res de ikl e i JAmerica  peominicana
Petrdleo Pafses Latina
1968 2.7 29.5 27.6 11.5 3.0 35.4
1969 33.3 4.3 29.5 122 5.3 35.8
1970 35.3 43,7 31.3 Ifi s oo B - 37.1
1971 37.4 L5.9 33.2 14,6 h. b 38.7
1972 39.5 L8.0 34.6 16.4 B s 41.8
1973 43,3 6517 38.7 19.7 6.9 48.1
1974 Lg.9 58.6 45.3 24,6 9.0 54,4
1975 56.6 65.1 5L4.3 30.5 T2.F 62.3
1976 62.9 70.5 63.6 38.1 19.8 « gLl
1977 70.0 76.5 73.6 © 48,1 29.2 75.8
1978 76.8 82.0 80.4 59.5 k1.1 78.5
1979 86.4 89.4 88.6 75.5 63.3 85.7
1930 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1981 1§l P 106.0 1219 130.1 145.3 107.5 =
1982 124.9 113.1 1hY.7 174.9 247.5 115.8
Tasa de Infla-
cién Promedio
del Perfodo 10.28 7.8 12. % 205 270 8.8

== = ==

I
I

© em—
===

FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales del F.M.I.



Posible efecto de la sobrevaluacidn del d6lar sobre

las importaciones dominicanas.

La sobrevaluacidn del dbélar con respecto a las monedas
europeas y al yen japon&s, proceso de marcada ocurren
cia durante 1982 y 1983, ha resultado en el abarata——
miento de los productos europeos y japoneses con res-
pecto a los americanos (suponiendo que los precios re
lativos no se alteran inmediatamente en respuesta a
movimientos en la tasa de cambio). Esto puede enton-
ces ocasionar un aumento en las importaciones prove--
nientes de estos paises (efecto sustitucibén de las im
portaciones desde Estados Unidos), o que,permaneciendo
constante el volumen imﬁbrtado, el &alor global de im-
portaciones desde estos paises disminuya como consecuen

cia de sus precios mds bajos expresados en ddlares.

No se pudo arribar a conclusiones definitivas sobre los
efectos de la sobrevaluacidn del délar sobre las impor-
taciones dominicanas, ya que la evidencia es heterogénea,
Por un lado, las impor taciones desde Alemania, Francia
y Noruega, por ejemplo, aumentaron, en tanto las proce-
dentes de Suiza, Japdn y el Reino Unidofentre otros, des’

cendieron,de 1981 a 1983. Es conveniente ademis tener

sos [f
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TIPO DE CAMBIO DE LAS MONEDAS DE LOS PRINCIPALES PAISES

INDUSTRIALIZADOS
CON RESPECTO AL DULAR AMEKICARU 1981 y 1983.

1981 1983

Alemania

Federal 2.2600 2:5533
Canada 1.1989 1.2324
Dinamarca T+.1234 9.1450
Francia 5.4346 1.,8213
Holanda 2.4952 2.8541
Ttalia 1136.8000 1518.8000
Japdn 220,5400 237.5280
Noruega 5. 7395 7.2964
Reino Unido 0.4931 0.6592
Suiza 1.9642 2.0021
Suecia 5.0634 7.6671

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.



en cuenta que el comportamiento de las importaciones

dominicanas de 1981 a 1983 se ve afectado por las prohi
biciones a la importacidn que las autoridades han im—-
puesto, la cual no afecta el comercio con los demés pai
ses en la misma proporcidn, sino que tiene efectos dis
criminatorios entre paises (por ejemplo, una gran par-
te de las importaciones desde Japdn eran vehiculos, los

cuales han estado prohibidos).

Sin embargo, cabe destacar que de haberse mantenido
los tipos de cambio vigentes en 1981 de las monedas eu
ropeas y el Yen japdnes con respecto al dSlar, la Repfli
blica Dominicana hubiera erogado US$25.0 millones édi—
cionales para cubrir las importaciones que realizd en

1983 provenientes de Europa y Japdn.

oo [/
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VII.

Base Tebrica para sustentar el modelo de Promocidn de

Exportaciones.

El modelo de promocibn de exportaciones se basa en la
teorfa moderna de la ventaja comparativa desarrollada
por los economistas suecos Heckscher y Ohlin, La misma
predice que un pals estari mejor exportando el bien en
cuya produccidn utilice una gran cantidad de su factor
relativamente abundante y barato, e importando el bien
en cuya produccidn se utilice gran cantidad de su fac-

tor relativamente escaso y costoso.

En el caso dominicano, el factor de produccién abundan
te es la mano de obra, y el pais tiene ademds ventaja

comparativa, resultante de su dotacidn de recursos na-
turales, en la produccidn de mGltiples renglones agri-
colas. Esto hace el desarrollo de la agroindustria pa
ra exportacién como la actividad que proporcionaria ma

yores beneficios al pafs de acuerdo a esta teoria, asi

.como la exportacidn de cualesquiera otrcs renglones que

hagan uso intensivo de mano de obra.

La Balanza Comercial de los Estados Unidos, 1952-1982.

El saldo de la Balanza comercial norteamericana fue

vaon If



BALANZA COMERCIAL DE LOS ESTADOS UNIDOS

1953~-1983
(Millones de USS$)
ARIO EXPORTACIONES IMPORTACIONES SALDO COMERCIAL
1953 15,782 11,846 3,236
1954 15,114 131,140 3,974
1955 15,558 12,489 3,069
1956 19,102 13,987 23115
1957 20,873 14,620 6,253
1958 17,920 14,616 3,304
1859 17,643 17,006 637
1960 20,601 16,381 4,220
1961 21,037 15,952 5,085
1962 21,714 17,802 3,912
1963 23,387 18,5640 4, 747
1964 26,650 20,334 6,316
1965 27,530 23,233 4,297
1966 30,434 27,791 2,643
1967 31,640 28,819 2,821
1968 34,667 35,438 { . 723 )
1969 38,032 38,498 ( 466 )
1970 43,241 42,695 546
1971 44,156 48,755 (4,599 )
1972 49,783 59, 328 (9,545 )
1973 71,404 74,280 (2,876 )
1974 98,552 110,875 (12,323 )
1975 108,112 105, 880 2,232
1976 115,413 132,493 {17,080 )
19707 121,232 160,411 {39,178 )
1978 143,766 186,045 (42,275 )
1979 182,025 222,228 (40,203 )
1980 220,786 256,984 {36,138 )
1981 433,739 273,504 (39,613 )
1982 212,276 254,884 (42,608 )
1983 200,538 269,878 (69,340 )
“Fuente: Istadisticas Financieras Intcrnacionales del e
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superavitario, aunque con fluctuaciones ciclicas, du-
rante los afios de 1953 hasta 1964, &in embargo, a par
tir de 1965 el saldo muestra una tendencia decreciente,
pasando a ser desde 1968 deficitario, con excepcibn de
los afics de 1970 y 1975. El crecimiento de este d&fi-
cit es casi contfnuo hasta 1978, Entre 1979 y 1978 se
reduce, pasando de $42.279 a $39.613 miles de millones.
Los afios de 1982 y 1983 vuelven a mostrar un crecimien-—
to en el déficit de la balanza, llegando a la cifra re-

cord de $69.340 miles de millones en 1983,

En el periodo 1971-1983 el déficit crecid a una tasa

promedio énual de 25,37%.

Comportamiento del Déficit Fiscal de los Estados Unidos

1952-1982.

Las transacciones del fisco americano fueron deficita-
rias para todos los afios de la serie desde 1952 hasta
1982, con excepcidn de los afios 1952, 1956, 1957, 1960

¥ 1983,

En promedio este déficit crecid en el perfodo de 1972-
1982 en un 20.14% anual, llegando a ser de $30.72 miles
de millones para el afio 1982, representando &ste un 4.3%

del valor del PIB americano.



COMPORTAMIENTO DEL DEFICIT FISCAL DE LOS ESTADOS UNIDOS,
1552 - 1982

(en miles de millones de USS)

Déficit o Superavit

Afios Fiscal (1) PIB(2) (1) /(2) (%)
1952 0. 05 347.0 0.01
1953 -5.27 365.4 1.44
1954 ~0.23 363.1 0.06
1955 -2.70 28975 0. 70
1956 4,47 419.2 1.10
1957 2.10 442.8 0.50
1958 -1.58 444.5 0.35
1959 -13.09 482.7 2ol
1960 @.75 501.3 0.5
1961 -2.30 517.2 0.44
1662 -5.80 557 .0 1.04
1963 -4.,01 587.4 0.68
1964 -4.80 628.4 0.76
1965 -2.70 679.7 0.40
1966 =379 745.8 0.50
1967 -8.70 789.4 %110
1968 -25,16 858.8 2.90
1969 Fan 023k 0.34
1970 -2.85 970.8 830
1871 -24.,80 1,056.8 2.34
1972 ~17 .37 1,364,323 1.50
1973 -7.95 1,297.3 0.61
1974 -10.88 1,399.8 0.80
1975 =715, 40 13,5319 4,90
1976 -56.60 Fe BT 8 %:30
1977 -51.01 1,894.9 2.0
1978 -44,18 2:,134.3 2.10
1979 -27.91 2:370.8 120
1980 -68.72 2,586.4 2.66
1981 -72.62 2,904,5 2.50
1982 -130.72 % b oy 4.30

Fuente:

Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.
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BANCO CENIRAL DE IA REPUBLICA DOMINTICANA
Departamento de Estudios Econfmicos ~

DEUDA EXTERNA DE LATTNOAMERTCA 1981

(En millones USS)

PAIS VALOR
Argentina | 22,671.7
Bolivia 2,421,.9%
Brasil 63,790.5
Chile 12,560.8
Colombia 5,978.4
Costa Rica - 1,854,2%
Replblica Dominicana 1,493.4
Ecuador 3,39L,7%
El Salvador 664.0%
Guatemala 684,1*
Guyana 635,7%
Haitf . 294,8%
Honduras 1,;394.9
Jamaica 1,433,8%
México 42,642, 2%
Nicaragua 1,974,.5%
Panamé 2,967.6%
Paraguay . : 839.3
Per B:973.7T%
Trinidad y Tobago 658,.9*
Uruguay : 1,637.8
Venezuela ' 11,352.0%

* No incluye deuda privada no garantizada por el sec
tor plblico.

FUENTE: World Bank Debt Tables. 1982,



