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Senoras y Senores;

Me siento altamente distinguido por haber recibido la invitacién a pronunciar el
discurso de orden en el dia de hoy, ante esta prestigiosa institucién. Como es bién
conocido, se ha convertido en una especie de tradicién, el hecho de que el Gobernador
del Banco Central de la Reptblica Dominicana comparezca, durante los primeros
meses del afo, por ante esta Camara Americana de Comercio, para compartir las
informaciones més recientes sobre el acontecer econémico del pais, y la evolucién
esperada en el corto piazo, en funcién de las perspectivas previstas por el Banco
Central.

En esta oportunidad, en mi calidad de representante de las autoridades
monetarias de la nacién, deseo compartir también la gran satisfaccién experimentada
por la exitosa culminacién del arduo proceso de renegociacién de la deuda publica
externa contratada con la banca comercial, pues esta operacién, la cual explicaré mas
adelante, junto a la realizada en noviembre de 1991 con el Club de Paris, contribuyen
a disminuir las presiones ejercidas por el endeudamiento externo sobre la economia
dominicana en el mediano p!azo y constituye uno de los acontecimientos de mayor
significacién que ha logrado alcanzar el Gobierno durante los Ultimos afios.

También deseo informar a este selecto auditorio que el pais cumplié
satisfactoriamente el Acuerdo de Contingencia con el Fondo Monetario Internacional,
el cual concluye el préximo dia 28 del presente mes.

RESULTADOS 1993

Sin més predmbulos, quisiera iniciar estas palabras, refiriéndome a los que
fueron los resultados preliminares de los principales indicadores de la economia
dominicana durante el afio 1993.

En efecto, la actividad econémica, medida a través del Producto Bruto Interno
en términos reales, experimenté un crecimiento de 3.0%, el cual resulta de mayor
significaciéon aun, si tomamos en cuenta que el mismo se refiere a un aumento por
encima de los niveles de produccién de 1992, cuando la economia crecié en 7.9 por




ciento, segun los célculos del Banco Central. El crecimiento del afio 1993 fué
afectado por una caida del 37% en el Sector Minero, que de ser excluido, el nivel de
crecimiento del producto se elevaria a un 3.9%.

Cabe sefalar ademés, que este crecimiento, al ser comparado con el
comportamiento registrado por Centroamérica y el Caribe, representa un aumento de
mé&s del doble que el promedio de 1.3% alcanzado por estos paises.

La expansién sostenida del PBI desde el segundo semestre de 1991, demuestra
que ha sido correcta la politica econémica aplicada por el Gobierno encabezado por
el Excelentisimo Sefior Presidente de la Republica, Dr. Joaquin Balaguer, por lo que
el pais ha podido acumular una expansién econémica del 11.9% durante los dltimos
tres afios, aumento mayor al registrado en su conjunto por los paises de America
Latina y el Caribe, que alcanzé un 10.3% para el mismo periodo, mientras que
Centroamérica y el Caribe crecié a una tasa menor de 8.1%.

Tambien es necesario reconocer la mejoria experimentada en el producto per
cépita, o sea, el Producto Bruto Interno por habitante, el cual experimentd un
crecimiento acumulado de 5.3% durante el perfodo 1991-1993, lo que es significativo
si se compara con la cafda registrada en dicho indicador de 0.6% para Centroamérica
y el Caribe para esos mismos afios.

Este importante crecimiento econémico se produce en meadio de una dramatica
caida de! poder de compra de nuestras exportaciones de bienes en un 28%, mientras
que el de los pafses Centroamericanos y del Caribe en conjunto, crecieron en 18.5%
durante el periodo de los tres afos sefalados.

Si esta aguda y prolongada caida de los precios externos de nuestras
exportaciones de bienes se hubiese producido en la década de los afios 70 y
comienzos de los 80, el efecto sobre nuestra economia interna habria sido
sencillamente devastador. Sin embargo, la politica de diversificacion de nuestro sector
de exportacién con el desarrollo del sector turistico, agroindustrial y de zonas francas,
superé con creces este enorme deterioro, coadyuvando a su vez, a dinamizar nuestra
economia e incrementar significativamente los ingresos en divisas.




Las actividades que més constribuyeron con el incremento de la produccién del
pais en 1993, fueron principalmente, la Ganaderia 5.9%, la Construccién 10.5%,
Electricidad 14.7%, la Produccién Azucarera 14.0%, Zonas Francas 7%, Hoteles,
Bares y Restaurantes 20.5%, Transporte 4.8%, Comunicaciones 12.9% y Agua
43.0%. La Produccién Agricola experimenté una declinacién del 3.7%, siendo
afectada por factores climatolégicos, por plagas y por la sobreproduccién de algunos
rubros durante el afio 1992, cuando experimenté un crecimiento del 6%.

El sector Minerfa continué confrontando inconvenientes en su produccién por
cambios en el proceso tecnolégico de la empresa Rosario Dominicana y por la
depresién de los precios en los mercados internacionales del Niguel.

El sector Agropecuario registr6 un aumento de 0.3%, favorecido por el
crecimiento en la actividad Ganadera de 5.9%, que se atribuye a todos sus renglones:
Carne de Res 3.0%, de Cerdo 15.8%, de Aves 4.8%, Leche 4.7% y Huevos en
2.9%. En la mayoria de los casos se incentivé la produccién por el efecto de la
liberalizacién de los precios de estos productos en el mercado interno, llegando a
crearse un exceso de producci6n en relacién a la demanda para las carnes de aves y
de cerdo.

En el caso de la agricultura, la declinacién se debié a la gran ponderacién que
representa el arroz, cultivo cuya produccién se contrajo en 14% como consecuencia
de la sobreproduccién del afio anterior. Cabe destacar que el Maiz en Grano crecié
11.5%, por un aumento en las 4reas de cosecha, la Cafia de Azlcar se elevé en
2.5%, por laintroduccién de variedades con rendimientos méas elevados, la produccién
de Café y Cacao en grano aument6 en 2.1% y 12.0% respectivamente, atribuible a
la mejoria en la estructura bésica para el almacenamiento y secado de la produccién
y acondicionamiento de las 4reas de cultivos y caminos de penetracién.

El sector eléctrico se favorecié por la mayor produccién generada debido al
mantenimiento y ampliacién del programa de inversiones para la rehabilitacién del
sistema de distribucién, transmisién y generacién del parque térmico llevado a cabo
por la Corporacién Dominicana de Electricidad (CDE). Otro aspecto destacable para el
afio que nos ocupa en cuanto a la produccién eléctrica, lo representd el apreciable
incremento de la generacién de las hidroeléctricas en razén de los excelentes niveles




incremento de la generacién de las hidroeléctricas en razén de los excelentes niveles
que experimentaron los embalses de las presas y la buena administracién de estas
reservas.

En lo referente a las Zonas Francas, se registr6 un alza de 7.0%,
incrementandose el nimero de empleados de 141,056 en 1992 a 151,000 en 1993.
Hoteles, Bares y Restaurantes experimentaron un crecimiento de 20.5% como
resultado del aumento de la disponibilidad de habitaciones y de la ocupacién hotelera.
El sector de agua para consumo humano se incrementd por la terminacién y puesta
en marcha del Acueducto de Santo Domingo, la presa Jiguey-Aguacate y dieciseis
(16) acueductos en el resto del pais.

Un aspecto que consideramos de suma importancia dentro de los logros
alcanzados en el proceso de estabilizacién econémica, ha sido la constancia en el
control sobre la inflacién, que ha permitido mantener el poder adquisitivo de la
poblacién y ha evitado la erosién del salario real y representa, al mismo tiempo, un
estimulo importante al aumento de la inversion doméstica y externa, y por tanto, al
incremento de nuevas fuentes de trabajo y produccién. En este sentido, el resultado
de la variacién de precios apenas alcanz6 2.7%, la méas baja de las Gltimas décadas
y una de las méas bajas del mundo, como personalmente me comentara, el Presidente
del Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Los logros en materia de estabilidad de precios alcanzados en el pais, son
relevantes toda vez que de acuerdo con cifras de la Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL), la regién registré una inflacién promedio de 796.6%. De
los 21 pafses que reportaron informacién a la CEPAL, solamente Panamé y Barbados
tuvieron una inflacién menor a la Dominicana, y casi la mitad de estos paises
registraron una inflacién superior al 20%. Durante el periodo de tres afios, 1991-1993
la inflacién del pais promedié 4.4%, la cual resulté también extraordinariamente
inferior al 470.7% que fue el promedio de la regién para esos afios. También Panama
y Barbados, junto a la Republica Dominicana mantuvieron inflacién de un digito en
cada uno de los afos del periodo senalado.

En razén de que los Estados Unidos registré una tasa de inflacién de 2.7% vy
que son nuestro principal mercado proveedor, una proporcién de nuestra inflacién fué



SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

La consolidacién del crecimiento econémico requeria durante el afio 1993, el
mantenimiento de una politica prudente en lo concerniente al comportamiento de los
agregados monetarios, tal como se habia observado desde mediados de 1991, a fin
de preservar la estabilidad de precios y de tasa de cambio, requerimientos
indispensables para el proposito senalado.

En este sentido se diseiid una estrategia orientada a garantizar niveles
adecuados en las Reservas Internacionales Netas, los Activos Internos Netos del
Banco Central y el Crédito Neto al Sector Publico.

Como consecuencia de las politicas puestas en ejecucién, las Reservas
Internacionales Netas del Banco Central registraron un aumento de US$131.8
millones, no obstante haberse estimado al principio del afio una reduccién de US$57.0
millones.

Asimismo, las Reservas Internacionales Brutas del Banco Central al finalizar el
mes de diciembre del 1993, registraron un monto de US$736.1 millones, el mas alto
nivel registrado en su historia al finalizar un afio, lo que significé un incremento de
US$155.3 millones respecto al nivel alcanzado al mes de diciembre de 1992.

Un elemento que contribuyé a la acumulacién de las reservas internacionales
fue el control de la emisién en forma de billetes al igual que el incremento de los
depdsitos de la banca comercial en el Banco Central, evitando asi un crecimiento
desproporcionado del crédito a la economia.

El crédito neto del Sector Plblico con el Banco de Reservas se redujo en
RD$118.6 millones. Hay que destacar también, el manejo eficiente y la disciplina que
mantuvo esta entidad bancaria en cuanto a la concesién de crédito a instituciones
publicas.

Estos enormes logros econémicos del periodo 1991-1993, no se hubieran
podido alcanzar sin la abierta y decisiva actitud de compromiso con el programa,




asumida por su Excelencia, el Sefior Presidente de la Republica, Dr. Joaquin Balaguer.

En este sentido, el Crédito Interno Neto del Sector Publico con el sistema
bancario, se redujo en RD$ 6,870.0 millones durante dicho periodo. Esta enorme
reduccién del crédito al sector plblico permiti6 que el crédito bancario al sector
privado, sin generar presiones sobre la tasa de inflacién, se incrementara en 117%,
es decir, en RD$10,498.0 millones, de los cuales el 35%, o sea, un monto de
RD$3,635.0 millones se canalizé durante el afio 1993 para satisfacer la demanda de
crédito del sector privado con la banca comercial.

Este vigoroso crecimiento del crédito privado en 22% para el aino pasado,
desmiente categéricamente a los que han preconizado un falso proceso recesivo,
unido a un supuesto faltante de crédito bancario.

El medio circulante, variable que refleja el movimiento de los saldos liquidos de
la economia, experimentd un crecimiento de 16.6% respecto a 1992.

Por su parte, la emisién monetaria del Banco Central, registr6 un saldo de
RD$14,465.7 millones, colocidndose en 30.3% por encima del valor presentado en
diciembre de 1992. La emisién de billetes, instrumento por excelencia para medir la
expansion de la base monetaria, crecié en un 16.8%, mientras que los depésitos a la
vista de los bancos comerciales en el Banco Central se incrementaron en 50.8%,
evidenciando el grado de liquidez de esas entidades.

Un elemento que ha favorecido al comportamiento de los agregados monetarios,
lo constituyen los niveles alcanzados por las reservas internacionales netas del sistema
bancario y, dentro de éstas, como elemento primario, las reservas internacionales del
Banco Central.

El total de depdésitos en la banca comercial presenté un saldo de RD$26,382.9
millones, con un incremento de 24.8%, destacandose los depdsitos de ahorro y a
plazo , incluyendo certificados financieros, los cuales mostraron un incremento de
29:2%.



La tasa de interés activa del sistema bancario nacional registré en diciembre del
1993 un promedio de 26.6%, una disminucién de 2 puntos respecto al mismo mes
del 1992 y de 9 puntos en relacién al de 1991. De igual modo, la tasa de interés
efectiva fue de 27.3%, 4 puntos por debajo de la alcanzada en 1992 y 11 puntos
inferior a la de 1991.

Las causas de la disminucién de la tasa de interés activa promedio fueron, entre
otras, el exceso de liquidez en la banca; la reduccién de los costos operativos por
reestructuraciones internas de las entidades financieras; los bajos niveles de inflacién
registrados; la modificacién de las tasas de interés del Banco Central: los bajos niveles
alcanzados por las tasas de interés en el mercado norteamericano y por la mayor
competencia en el mercado interno de capital.

La tasa de interés pasiva promedio, mantuvo su tendencia a la baja, pasando
de 18.0% que registré en diciembre de 1992, al 12% en 1993. Sin embargo, aln se
mantuvo atractiva al compararla con la tasa de interés de los Estados Unidos, que
registr6 3.0%, aproximadamente, al finalizar el afio.

Estamos convencidos de que sélo a través de la disminucién de los costos
operativos y de su consecuente efecto en la tasa de interés, es que el Sistema
Financiero contribuira con lo que de él se espera para el mejoramiento de la eficiencia
del sector productivo nacional.

El Banco Central continué con la politica de fortalecer el sistema bancario
mediante, la aplicacién de las siguientes medidas:

- Se dej6 sin efecto la disposicién que prohibia la negociacion de los Certificados,
entre las entidades de la misma naturaleza, a la vez que se liberalizé el monto y plazo
minimo de los mismos.

- Se decidi6 un aumento en los requerimientos del capital minimo de las
instituciones que integran el sistema financiero dominicano, como parte de las normas
prudenciales establecidas en la Segunda Resolucién de la Junta Monetaria del 11 de
diciembre de 1992. Asimismo, se aprobaron las normas bancarias sobre clasificacidén




de activos, provisiones y penalizaciones.

- Con el objetivo de reflejar en el mercado el costo real del dinero, el Banco
Central reajusté en varias oportunidades las tasas de interés de sus operaciones
durante el afio 1993, reduciéndolas del 14% a inicios del afio, a 10% al finalizar el
mismo, para el caso de las operaciones de sus fondos de desarrollo, quedando en un
margen de intermediacién financiera de 4.5% para la banca.

- A fin de fortalecer la confianza de los depositantes en el sistema bancario, por
disposicién del Excelentisimo Sefor Presidente de la Repudblica Dr. Joaquin Balaguer,
se inicié el proceso de liquidacién de algunas de las entidades financieras intervenidas
por la Superintendencia de Bancos.

- Se autorizd la fusién de varias instituciones financieras para que operen como
bancos de servicios multiples.

SECTOR EXTERNO

Después de haber analizado el comportamiento de las principales variables
reales de la economia durante el afio 1993, asi como de la situacién del sector
monetario y bancario, dentro del marco de las medidas que han sido adoptadas por
la Junta Monetaria, incluyendo las correspondientes al afio pasado, deseo referirme
ahora, a los aspectos relativos a la Balanza de Pagos, el mercado de divisas y la deuda
externa.

BALANZA DE PAGOS

Segun las informaciones preliminares del Banco Central, el saldo de la Cuenta
Corriente de la Balanza de Pagos de la Republica Dominicana, cerrd el afio de 1993
con un déficit de US$346.0 millones, lo cual representé un 4% del Producto Interno
Bruto, significativamente inferior al 7.5% registrado en 1992 y al 5.2% previsto
dentro del Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional. Esta apreciable reduccion
del déficit en la cuenta corriente se logré no obstante el agudo deterioro del 7.3% que
se produjo en nuestros términos de intercambio.




El valor de las exportaciones de bienes, excluyendo las de zonas francas,
disminuyé en US$32 millones, debido fundamentalmente, a la reduccién de US$67
millones en las exportaciones de ferroniquel y oro. Asimismo, las exportaciones no
tradicionales, aumentaron en 14%.

En el caso del valor de las importaciones, la reduccion de US$56.2 millones fue
consecuencia, principalmente, de la disminucién en el valor de las compras externas
de petréleo y sus derivados por un monto aproximado de US$35.0 millones; y en
menor medida, a la baja en otras importaciones de mercancias, a consecuencia de la
mayor acumulacién de inventarios que se originé al finalizar el afio de 1992, cuando
las mismas se elevaron en un apreciable 26%.

Es conveniente aclarar, que en estas cifras preliminares del comercio de bienes
del pais, no se incluyen aidn los datos correspondientes a las industrias de zona franca,
las cuales son ahora consideradas dentro de las metodologias de célculos
estandarizadas del Manual de Balanza de Pagos de las Naciones Unidas, proceso en
que esta actualmente inmerso el Banco Central.

Con respecto, a los ingresos por concepto de la cuenta de servicios, estos
aumentaron en US$266.0 millones, para un notable incremento del 17%. La cada vez
mayor diversificacién y robustez de nuestro sector externo, como consecuencia de la
liberalizacion y apertura de nuestro mercado, ha permitido que la Balanza de Pagos
acumulara resultados positivos de US$635.6 millones, durante los dltimos tres afios,
de los cuales US$131.8 millones correspondieron al pasado afio.

SISTEMA CAMBIARIO

Por otra parte, las acciones de la politica cambiaria han estado dirigidas hacia
el otorgamiento de una mayor flexibilidad, en vista de que el mercado privado de
divisas que operan los bancos comerciales, ha demostrado eficiencia en el manejo de
las operaciones delegadas por el Banco Central.

Para medir el éxito de ese programa cambiario, recordemos sus resultados
derivados en el corto plazo; en enero de 1991 la tasa de cambio para la venta del




denominado mercado libre, era de alrededor de RD$15.00 por US$1.00. Sin
embargo, para abril de dicho afo, el mercado privado de divisas atendia
satisfactoriamente todos los requerimientos de los sectores importadores de bienes
y servicios, a una tasa de cambio promedio de RD$12.73 por US$1.00.

En el mediano plazo, es decir, durante los tres afnos de vigencia del actual
sistema cambiario, los resultados cuantitativos més notorios son: la estabilidad en la
tasa de cambio para la venta en el mercado privado lograda en dichos anos, la cual
promedié RD$13.07 por US$1.00 en 1991 y para 1992 y 1993 erade RD$12.77 por
US$1.00yRD$12.68 por US$1.00, respectivamente. El segundo aspecto importante
de este proceso fue el sustancial crecimiento que registraron las Reservas
Internacionales Brutas del Banco Central.

En los inicios de 1994 se han presentado-algunos signos de alteracién en la tasa
de cambio del mercado informal, lo cual a nuestro entender, es completamente normal
en sistemas de cambio de tasa flexible, por cuya razén consideramos que este leve
aumento fué basicamente de origen coyuntural y no existen razones fundamentales
de naturaleza econémica que justifiquen ese comportamiento.

Sin embargo, conscientes de nuestro compromiso de garantizarle al pais
estabilidad cambiaria para que las actividades econdmicas se desarrollen en un
ambiente de certidumbre adecuado, las autoridades monetarias hemos tomado
acciones preventivas para garantizar ese propésito, es decir, se ha colocado a través
de la banca comercial las divisas necesarias para que el mercado privado opere sin
restricciones de oferta y méas recientemente se adopté un paquete de medidas
tendentes a ampliar la cobertura de dicho mercado, permitiéndole a la banca disponer
del 25% de sus ingresos propios de divisas para canalizarlos a operaciones de gastos
menores de ventanillas sin el requisito de documentacién, traspasando al mercado
privado el ingreso de las tarjetas de crédito por un valor estimado para el presente ano
de alrededor de US$170.0 millones, reduciendo la comisién de cambio del 2% al
1.5% vy simplificando al mismo tiempo, los trdmites burocraticos.

Estas acciones de politica cambiaria aunadas al equilibrio fiscal y a una politica

monetaria prudente quebraron las espectativas alcistas de la tasa de cambio, lo que
constituye una muestra de que la economia dominicana estd en condiciones de
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generar respuestas oportunas que puedan eliminar toda posibilidad de volver al estadio
de incertidumbre cambiaria que caracterizé a nuestro pasado.

DEUDA EXTERNA: RENEGOCIACIONES Y CANCELACIONES

En el marco del esfuerzo por reordenar la deuda externa de la Nacién, como fue
el compromiso asumido por el Gobierno Dominicano en el Pacto de Solidaridad
Econémica de agosto de 1990, y siguiendo precisas instrucciones del Excelentisimo
Sefor Presidente de la Republica, Dr. Joaquin Balaguer, de hacer frente a los
compromisos contraidos por la Republica Dominicana con el exterior, a partir de
septiembre de 1990 el Banco Central se enfrasco en un proceso orientado a eliminar
los atrasos en el servicio de la deuda publica externa, reduciendo su balance Yy su
servicio para el futuro.

Tomando las operaciones de esta naturaleza negociadas en el periodo 1991-
1993, resulta que US$489.9 millones de deuda han sido cancelados con un
descuento promedio de 69.4%, o sea, pagos en efectivo de US$149.9 millones,
cuyos detalles han sido oportunamente divulgados por el Banco Central. Tales han
sido las negociaciones realizadas con Venezuela, México, ICA, Espafa, Brasil, la
Sociedad Venezolana de Electrificacién y una parte de la deuda con Perd.

El pais ha procurado realizar operaciones de reduccién de deuda con gobiernos
que no suelen recurrir a las negociaciones en el Club de Paris en calidad de acreedores
y con aquellos que, como Espafa, han mostrado una mayor flexibilidad en el trato a
la Republica Dominicana, atn participando en dicho Club.

El pasado 16 de octubre el Congreso Nacional emitié la aprobacién de la
reestructuracion con dicho Club, con lo cual, luego de la promulgacién Presidencial,
tuvo lugar la entrada en vigor de los acuerdos.

Queda manifiesta la voluntad del Gobierno Dominicano de dar cabal
cumplimiento a sus obligaciones. Hasta ahora, se han erogado US$149.9 millones en
realizar operaciones de reduccién de deuda y US$267.7 millones en actualizar los
pagos bajo Club de Paris. No obstante este significativo egreso, durante el pasado
trienio, la acumulacién de reservas brutas en el Banco Central desde 1990 fue de
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US$555.8 millones, para alcanzar US$736.1 millones en diciembre de 1993.

Es oportuno comentar ahora el resultado de la renegociacion realizada con la
banca privada extranjera que culminé el pasado 14 de febrero con la firma en la ciudad
de Toronto, Cénada, de los contratos correspondientes.

La deuda publica dominicana con la banca privada extranjera, ascendia a
US$1,186.4 millones segtin corte al 15 de noviembre de 1993. Luegoe de la
eliminacién de US$112.3 millones de intereses por diferentes conceptos, esta deuda
se reduce a US$1,074.1 millones, de los cuales US$776.1 millones corresponden al
principal. Cabe senalar que el monto del principal es el mismo contenido en el acuerdo
de reestructuracién con la banca, firmado en febrero de 1986.

Desde la primera reuniéon de acercamiento al Comité Asesor de Bancos en
1991, el mensaje de las autoridades Dominicanas fue claro, firme y consistente. El
objetivo era una solucién global y definitiva al problema de la deuda, la cual deberia
contener una reduccién importante en su balance y en su servicio.

Sobre esa base, se llegé en mayo de 1993 a un acuerdo en principio con el
Comité, el cual fue publicado en la prensa nacional. El mismo contenia la condicién de
reduccién no menor al 50%, mediante las opciones de recompra del principal con
descuento de 75% del valor nominal; intercambio por bonos dominicanos
colateralizados con bonos cero cupén del Tesoro de los Estados Unidos de América,
luego de un descuento del 35% sobre el principal, con vencimiento al término de
treinta afos vy, la tercera opcién de principal, el intercambio de deuda por bonos a la
par con intereses reducidos, opcién finalmente descartada por no alcanzar el monto
minimo de US$25 millones, acordado para cada opcidén de bonos.

En cuanto al monto de los intereses, reducido a US$298.0 millones después de
la eliminacién de los US$112.3 millones més arriba mencionados y computados hasta
el 15 de noviembre de 1993, se pagara el 12.5 porciento en la fecha de cierre,
descontando los US$750 mil que se estdn amortizando mensualmente desde mayo
del pasado afo. El monto restante por concepto de intereses que corresponde al
principal recomprado, serd también rescatado en las mismas condiciones que el
principal, mientras que los pertenecientes a los bonos con descuento, se
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intercambiaran por bonos al portador con vencimientos semestrales en un plazo de
quince afnos, incluyendo dos y medio afos de gracia y tres y medio de semigracia,
esta ultima consistente en pagos semestrales de sélo el uno por ciento de principal.

La elecciéon de las opciones antes citadas por parte de los bancos, en cuyo
proceso todos quedaron comprometidos con un minimo en la opcién de recompra,
concluyd en noviembre de 1993. El resultado, después de realizar ciertos ajustes, fue
que el 30.4% del principal calificé en la opcién de recompra y el restante 69.6% en
la de bonos con descuento. Tales bonos serdn nominativos y emitidos, como es el
caso de los bonos de intereses, por el Banco Central con la garantia del Estado. La
tasa de interés de los bonos emitidos por el Banco Central sera LIBOR de 180 dias,
m&as un margen de trece diesiseisavos anual.

Segln muestran los coémputos finales, la deuda publica Dominicana con la
banca privada extranjera, contenida en el contrato de renegociacién de 1986, quedaréa
reducida a un monto de US$499.7 millones. Este monto estard& compuesto por
US$328.6 millones en bonos con redencion a treinta afios y US$171.1 millones en
bonos por intereses. Esto significa que ocurrird una reduccion global de la deuda, de
US$686.7 millones. La compra de los bonos cero cupén, cuyo precio en el mercado
se mueve alrededor del 15% de su valor nominal, reducira sustancialmente el monto
del efectivo a pagar. El pago final de esta deuda se efectlda por la redencién del bono
cero cupdn, que cubrird el monto total correspondiente a su valor facial. El costo
inicial de esta operacién se estima en US$191.0 millones, que tomando en cuenta la
reduccién lograda, es equivalente a una recompra con un descuento inmediato de
72%.

En resumen, el proceso de normalizacién de nuestras relaciones con la
comunidad financiera internacional, ha reportado importantes logros para el pais. Si
adicionamos los US$686.7 millones en que se reducira la deuda publica con la banca
privada internacional, una vez sean aprobados por el Congreso Nacional los contratos
respectivos, a los US$489.9 millones ya reducidos de deudas bilaterales, obtenemos
un total de reduccién de la deuda publica externa de US$1,176.6 millones, con pagos
en efectivo por US$340.9 millones equivalentes a un descuento promedio del 71%
del valor facial de la deuda.
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Para obtener un orden de magnitudes del significado de este logro, dicha
cancelacion de deuda equivale al 26.2% de la deuda publica externa total al 31 de
diciembre de 1990, cuando ascendié a US$4,499.1 millones.

Después de concluido el proceso de renegociacién descrito anteriormente,
podemos afirmar que al pais le queda muy poco para normalizar las relaciones de la
Repdblica con la comunidad financiera internacional, contribuyendo esto
sustancialmente a mejorar el clima de inversiones y por ende, al desarrollo del pais.

Para que las condiciones de nuestro pais como éarea de interés para la inversion
nacional y extranjera sean 6ptimas, solo faltaria la aprobacién de ia nueva Ley de
Inversién Extranjera y la Ley de Compensacién a las Exportaciones, que han sido
presentadas a la consideracién del Excelentisimo Sefior Presidente de la Republica,
para su ulterior envio al Congreso Nacional, y el Cédigo Monetario Financiero, cuya
revisiéon ha sido ya concluida.

INTEGRACION ECONOMICA

La economia mundial muestra en estos momentos una tendencia hacia la
liberalizacién comercial, promoviendo la integracién entre las naciones. De ahi que la
eliminacién de las préacticas proteccionistas, la modernizacién de las nomenclaturas
aduaneras, la adopcién de novedosos regimenes tarifarios y la apertura de las
economias, afloren como decisiones de primer orden en la consecucién de los grandes
objetivos de la integracién econdémica internacional.

Los nuevos tiempos son portadores de nuevos retos. El crecimiento y desarrollo
sostenidos , s6lo parecen viables mediante la cooperacién mutua, el libre intercambio
y la transferencia tecnolégica, corroborada por el natural desplazamiento de la mano
de obra y el capital. Por esto, la Republica Dominicana, interpretando y asimilando su
rol histérico y la imperiosa necesidad de relanzar la economia por nuevos senderos ,
procura insertarse en los esquemas integracionistas, realizando las reformas
econdémicas internas necesarias, y disefiando una Politica, a tono con las exigencias
gue plantea la economia mundial.
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El presente decenio evidencia alentadoras esperanzas de insertar la Republica
Dominicana y otros paises de la regién, en el nuevo orden econémico internacional.
La unificacién de criterios y politicas podra hacer realidad la globalizacién de los
mercados y el alcance de més altos niveles de eficiencia y competitividad a nivel
internacional.

PERSPECTIVAS PARA EL A0 1994

La experiencia de los dltimos afios ha contribuido a afianzar el convencimiento
de que es deseable y posible el crecimiento econémico en un marco de estabilidad.
Para consolidar este crecimiento se requiere continuar las reformas estructurales que
se vienen realizando desde agosto del afio 1990.

Para 1994 nuestro mayor interés es proseguir con una politica monetaria
prudente estrechamente coordinada con la politica fiscal, mantener el control de la
inflacion, y avanzar en la flexibilizacién de los mercados de cambio y financiero.

Tomando en consideraciéon los objetivos antes sefialados, se proyecta un
crecimiento del Producto Interno Bruto y de la inflacién similar al del afio pasado, un
uso mayor de las Reservas Internacionales y un crecimiento de los medios de pagos
acorde con el incremento de la actividad econdémica.

Recientemente, la Junta Monetaria ha tomado medidas dirigidas a controlar la
oferta monetaria y a mantener el tipo de cambio en niveles que se correspondan con
un clima de estabilidad cambiaria. Es igualmente de interés el avance de los procesos
de reformas ya iniciados.

En este mes de marzo, la Junta Monetaria amplié las facilidades en lo
concerniente al establecimiento de bancos de servicios muiltiples, al permitirle a las
instituciones existentes convertirse en tales no sélo a través de fusiones, sino también
con la constitucién de un capital de RD$75.0 millones aportados en numerario.
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En este sentido, las autoridades monetarias, después de un largo proceso de
consultas con los diferentes agentes que intervienen en el sector financiero nacional,
someteran préximamente a la Junta Monetaria, el proyecto del Cédigo Monetario y
Financiero, ya revisado por el personal técnico del Banco Central. En el mismo se han
incorporado las sugerencias mas relevantes de los diferentes agentes que conforman
el sistema financiero nacional, y serd enviado a la brevedad posible al Sr. Presidente
de la Republica, para los fines correspondientes.

La reforma de la estructura del sector financiero estéd basada en dos elementos
esenciales. El primero es la politica monetaria, la cual trata de crear un marco
regulador estable que sirva de guia al desarrollo del sistema financiero nacional. Las
autoridades mcenetarias utilizardn las operaciones de mercado abierto como el
instrumento més importante de control de la emisién monetaria.

Deseo aprovechar este momento para anunciarles que a partir de manana se
pondrédn a disposicién del publico en general, los Certificados de Participacion,
recientemente emitidos por la Junta Monetaria y que devengan un interés de hasta
14% anual a un plazo méximo de 120 dias.

El segundo elemento lo constituye el fortalecimiento de la supervision bancaria,
a fin de asegurar el cumplimiento efectivo por parte de los intermediarios financieros
de las normas prudenciales y bancarias establecidas por la Junta Monetaria que
garantiza solvencia y estabilidad en el sistema. Entre estas cabe destacar las reglas
sobre clasificacion de activos, limites aplicados a operaciones con partes vinculadas,
Ifmite al total de operaciones contingentes, suficiencia de capital, limites de préstamos
individuales, a los créditos de dudosa recuperacién, y a la relacién activo fijo-capital,
entre otras.

El Banco Central ha apoyado y seguird apoyando a la Superintendencia de
Bancos en sus esfuerzos por ejercer una supervisién adecuada a las necesidades del

sistema financiero. Para apoyar este esfuerzo, el Banco Central ha aportado més de
RD$20 millones en el financiamiento de estas actividades.

La profundizacién de la reforma financiera implica, el saneamiento total de las
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instituciones del sistema y la supervisién adecuada del mismo. Por esto se continua
con la liquidacién de la instituciones intervenidas que lo ameriten, mientras se
fortalece la Superintendencia de Bancos a fin de dotarla de los recursos humanos,
organizacionales, y medios materiales para que la misma pueda cumplir cabalmente
su funcién. Hasta el momento, se han liquidado veinte (20) instituciones financieras
intervenidas por las autoridades monetarias y se ha procedido a resarcir a 8,196
depositantes de estas instituciones por un monto de RD$163.7 millones.

En esa misma linea de accién el Banco Central inaugurd recientemente una
oficina donde opera la Comisién creada con la finalidad de agilizar la determinacién del
patrimonio y la realizacién o ventas de los activos de las entidades con problemas,
CUyOS recursos son soporte para resarcir a los ahorrantes.

También el Banco Central estd revisando la ley general para regular los
mercados de capitales para su posterior envio a la Junta Monetaria. El propdsito de
ajustar esta ley es el proveer al mercado de valores y de capitales de un marco
regulatorio adecuado y de normas y lineamientos esenciales para el establecimiento
y operacién de las bolsas de valores y todas aquellas instituciones, empresas o
personas que intervengan en dicho mercado, dentro del territorio nacional. Este
esfuerzo del Banco ha sido enriquecido con un anteproyecto de ley que nos fué
suministrado por la Bolsa de Valores de Santo Domingo, Inc.

Deseo finalmente reiterarles que las autoridades monetarias del pais tienen bien
claro su responsabilidad de crear y mantener las condiciones mas favorables al
desarrollo de la Reptblica Dominicana. La preservacién del equilibrio macroeconémico
logrado, sera la clave del crecimiento con estabilidad.

No debemos dejarnos confundir por los elementos especulativos que aparecen
ante las expectativas de ganancias fugaces que crean inestabilidad, que al revertirse
son generadoras de mayores pérdidas dentro de un ambiente negativo de
incertidumbre. Es conveniente que los sectores econdmicos del pais se conviertan en
defensores de los progresos senalados y que reciban las orientaciones que en este
sentido, envian las autoridades monetarias al mercado.

MUCHAS GRACIAS
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