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I. INTRODUCCION

ﬁl mercado paralelo de.divisas ha constituido siempre-un tema
sumamente controversial. Desde la caida del régimen de Truji
llo, en 1961, se empezaron a efectuar transacciones en moneda
.extranjera aparte de las oficiales dél sistema bancario; pero
es a partir del verano de 1967, con la promulgacién del decre
to que permite la importacibdn con divisas no pertenecientes al

sistema, cuando toma auge el referido mercado.

Innumerables comentarios, observaciones y criticas se han su-
cedido desde entonces en torno a la magnitud y caracteristi -
cas de las operaciones que se realizan a través del merxcado

extrabancario. Sin embargo, no es hasta la publicacidn del

libro "Economfa Dominicana 1977" que sale a la luz el primer
ensayo analitico, que refleja en un documento escrito el ori-
~gen y peculiaridades de las denominadas "divisas propias" v

trata de cuantificar las transacciones efectuadas con este

tipo de moneda, sus fuentes y sus usos.

Aparte de ese estudio, las finicas informaciones periddicas que
llegan al dominio pfiblico, en relacién con el mercado paralelo
de divisas son la partida "Importaciones con divisas propias"
que se consigna en la Balanza de Pagos, y el dato de la Tasa

de Cambio vigente en el mercado, que recaban y registran periodicamente
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algunos organismos gubernamentales, entre ellos el Banco Cen-
tral. Pero estas cifras, una estimada para fines del c&lculo
de la Balanza de 'Pagos, y la otra obtenida de la fuente direc
ta donde se llevan a cabo las operaciones de compra y venta
de divisas, es decir, de las casas de cambio y de los revende
§ores en la calle, no son suficientes péra dar una idea de lo
que sucede en el mercado de las divisas propias. En los flti
mos meses, en especial, se ha producido una alteracibn de la
tasa de cambio que, si bien es explicable por una serie de fac.
tores de orden econémico, socioﬁolitico y especulativo, hace
gue hoy mias que nunca sea necesario el andlisis critico y es-
trictamente técnico del mercado paralelo, para asi poder en -
marcar dentro de un &mbito realista la situacibén actuval por la
que atraviesa dicho meréado, y las perspectivas que presenta

en el corto y mediano plazos.

Esta es la tarea gue se ha planteado el Departamento de Estu-
‘dios Econdmicos Yy que ha tratado de plasmar en el estudio que
estamos presentando. En primer término, aparece una reseia

sobre dos de las principales teorias modernas scobre las tasas
de cambio y sus implicaciones generales de politica econémica,
como una referencia conceptual para el mercado. Seguidamente
se analiza la evolucién del mercado paralelo 'de divisas, desde

sus origenes hasta la época m&s reciente. Se continfia con una
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cuantificacibén del mercado, desglosando los distintos renglo-
nes que conforman la oferta y la demanda de la moneda extran-
jera que se canaliza a través de esas transacciones, y que
producen una amplia y detallada informacidén para los afos

1976=-1980.

En otro capitulo, se preseénta un modelo econométrico que se
ha tratado‘de aplicar al caso dominicano con el propbsito de
explicar cbme se han sucedido las variaciones en la prima del
mercado y de predecir, en base a unos supuestos dados, la evo
_lucién'futura de ese precio. Luego se contemplan diversas
‘alternativas de polfitica cambiaria que serfa factible adoptar
con.el objeto de controlar la tendencia alcista y, en general,
las alteraciones bruscas que sufre la tasa de cambio del mer-

cado paralelo.

Por Gltimo, se resumen los resultados m&s importantes que pue
den derivarse del anflisis completo, y se someten a la consi-
deracibn de las autoridades monetarias una serie de recomenda-
ciones especificas para una mejor orientacién de la coyuntura

actual y futura.
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II. EVOLUCION DEL MERCADO PARALELO DE DIVISAS. SUS CAUSAS

A. Antecedentes (1961 - 1966)

Un anflisis retrospectivo de las condiciones socio-econd-
micas en que se desenvolvi6 el pais a partir del ano 1961,
puede servir de indicador explicativo de las principales
causas que dieron origen a la oficializacién de parte del
gobierno deominicano a través del Decreto 1482 del aho 1Y67,

del llamado mercado de divisas propias.

A partir del 30 de mayo de 1§61, fecha en que se dib al
traste con el régimen que gobernaba el pais, se inicid una
etapa de profundos cambios politicos, gue evidentemente re
percutiria en el desarrollo de la vida econdmica nacional.
Se creb un estado de expectativa dentro de los sectores
empresariales y de inéeguridad para el grupo gobernante,
situacibn que mAs tarde se volcaria en un fuga de capita-
les al extranjero. Por otrd lado, como consecuencia de las
presiones que ejercieron las organizaciones y gremios labo-
rales, se produjeron aumentos salariales de tal magnitud
gue desencadenaron incrementos en el consumo, los cuales,
no pudiendo ser satisfechos con la produccibn interna, se
tradujeron en aumentos de consideracidn en las importacio-

nes.,

En 1962 se produjo un crecimiento vertiginoso de las impox

taciones del orden del 83.5%, come consecuencia de los
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aumentos salariales y del levantamiento de las sanciones que
habian sido impuestas al pais en la reunién de cancilleres
de la Organizacién de Estados Americanos (OEA) del ano 1960.

Asimismo, las exportaciones apenas crecieron en un 21.9%.

Ante este panorama, las autoridades competentes reacciona-
ron con una serie de medidas de politica econbmica, con el
objeto de proteger las reservas del Banco Central y dismi-
nuir el crecimiento de las importaciones. Por un lado se
impone la obligacibn a los exportadores, desde noviembre de
1962, de entregar al Banco Céntral el 90% de las divisas ge
neradas por sus exportaciones. Ademés, los egrescs de divi
sas fueron ajustados a las aprobaciones realizadas por dicho
Banco, y s6lo se excluyeron de esta disposicién los montos
en divisas cambiados por los bancos comerciales a los viaje-
ros al exterior, cantidad gque fue postericrmehte limitada,

por la Junta Monetaria, a la suma de Us$200.00 por persona.

Otras recomendaciones hechas por este organismo fueron el
‘aumento de los encajes legales de los bancos y de manera
especial el encaje de un 100% a los depésftos en moneda ex
tranjera, dentro de este mismo orden de politicas restric-
tivas. De igual forma, se hicieron recomendaciones a la
banca comercial para que los préstamos se destinaran pre-
ferentemente al incremento de la produccibén de articulos

de consumo interno y para la exportacidn.
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Las medidas tomadas surtieron sus efectos, pﬁes las importa-
ciones disminuyeron en su ritmo de crecimiento en el ano
1963 (24.4%). La balanza de pagos cerrd con superfvit de
RD$0.4 millones, y la reserva monetaria neta del Banco Cen-
tral registr6 un ligero incremento de RD$10.6 millones. No
obstante, debe sefialarse gue la cuenta corriente presentd
un déficit de RD$10.4 millones, el cual fue parcialmente cu
bierto por ingresos de capitales no monetarios de RD$4.6 mi

llones.

En el ano 1963 la reserva monetaria alcanzd el nivel de

- RD$43.8 millones, influyendo en gran medida la devolucidn

por parte del gobierno de los Estados Unidos de Am&rica (EUA)
de unos US$22 millones gue habian sido retenidos por concepto
de la aplicacidén de un impuesto de 2 1/4 centavos por libra
de azflicar exportada hacia su mercado, al aplicarle la OEA las
sanciones al pais. Ademds influyd en este aumento el ingreso
de divisas por concepto de préstamos concertados por la Coxpo

racibébn Azucarera Dominicana.

El Gobiernc Dominicano adoptd una serie de medidas adiciona-
les con el objeto de disminuir la salida innecesaria de ca-
pitales al exterior. Se elevaron los impuestos de varios
renglones de importacién, basicamente de articulos sﬁntuarios,
se creb un impuesto de RD$30.00 por persona para realizar via

jes al exterior y se limité la entrega de divisas por este
concepto,
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La regulacidén de mayor importancia fue establecida mediante
la promulgacién de la Ley No. 251 del 11 de mayo de 1964,
que obliga a entregar al Banco Central la totalidad de las di
viéas que ingresen al pais,estableciendo una sancibn penal

a la violacién de dicha ley. Se debe destacar que la puesta
en vigencia de la mencionada ley sirvié como incentivo indi-
recto al funcionamiento de un mercado de divisas extrabanca-
rio, que hasta esta fecha habia estado funcionando en forma

precaria y si se quiere, un poco desapercibida.

La prima pagada para la adquisicibn de divisas en el mercado
egtrabancario se_increment6 notaﬁlemente, convirtiéndose la
compra y venta de divisas en un negocio rentable. Las formas
de obtener dichas divisas para negociarlas, adguirieron carac
terfsticas diversas, destacindose entre otras, la subvaluacidn
de las exportaciones y la sobrevaluacidn de importaciones y la
compra de dblares del exterior por parte de dominicanos, sin

utilizar el sistema bancario.

Como puede observarse, entre los ahos 1961 y 1264 existieron
tres factores que impulsaron al gobierno a tomar medidas que
a la postre servirfan de estimulo indirecto al funcionamiento
del mercado paralelo de divisas o mercado extrabancario; és-

tos fueron:
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1. Fuga de capitales al exterior
2. Incremento acelerado de las importaciones

3. Problemas de Balanza de Pagos.

El afio 1965 es considerado como un aino anormal para fines

de an8lisis por la contienda bé&lica, pero hay un hecho que
contribuyéla que aumentara la cantidad de dblares en circu
laci6n, como consecuencia del pago de los bienes que adqui
rieron'més de 50,000 soldados extranjeros que se encontra-
ban en el pais. Este hecho ipfluyé en el posterior flore-

cimiento del mercado paralelo de divisas.

En el afio 1966 el gobierno nuevamente adoptd una serie de
medidas tendentes a influir en el crecimiento de las iméoE
taciones, tales como la Ley No. 239 de agosto de 1966, a
través de la cual se establecfa un pago previo del 80% de
los montos de los derechos a;ancelarios, asi como impues-
tos de importacibn sobre determinados articulos de consumo

no esenciales.

Pese a que las importaciones disminuyercn en el anc 1966 .
con relacidn al afo 1964, el nivel de dicha variable se
considerd intolerable, y durante los primeros meses del

ano 1967 se planted la necesidad de fijar mayores contro-
les a la impcrtacidén de mercancias. El 8 de julio de 1967

la Junta Monetaria establecid un sistema de cuotas y pro-
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hibiciones a las importacién. Pocos dias después, fue
dictado el Decreto 1482, que permitia el uso de los déla
‘res propios para las importaciones de mercancias que esta

ban limitadas en el sistema.

El argumento principal es que todas lés medidas antes enun
ciadas perseguian evitar la salida innecesaria de capitales
al exterior y buscaban disminuir el crecimiento de las im-
portaciones; es decir, se procuraba proteger las Reservas
Internacionales del sistema béncario; sin embargo, no se
adoptaron medidas para captar las divisas de algunas fuen-
tes, a saber, las remesas del exterior enviadas por dominil
canos a sus familiares residentes en el pais, controles so
bre las divisas gastadas por los turistas en hoteles, res-

taurantes, etc.

B. Desarrollo en el Periodo 1967 - 1975

El 11 de julio de 1967 el Presidente de la Rep@blica, a tra
yés del Decreto No. 1482 y los subsiguientes Decretos 1506

y 1613 que le introdujeron modificaciones sucesivamente, de
6 sin efecto el rengldn de cuotas y prohibiciones para im-
portacién de mercancias financiadas con divisas propias, es
decir, que no forman parte del sistema bancario. Asimismo,
las importaciones financiadas con esas divisas guedaron li-

bres de los requisitos exigidos por la Ley No. 448 del 13 ce
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octubre de 1964 y lo estabiecido en el Decreto No. 239 del
24 de agosto de 1966. Con estos decretos se le di6 liber-
tad total a las importaciones con divisas que no provinie-
ran del sistema bancario, adquiriendoc desde ese momento -
mucha importancia el mercado paralelo de divisas, el cual
involucra una importaﬁte cantidad de moneda extranjera pro

cedente del exterior.

Es necesario senalar que al tolerar lallibre operacibn del
mercado paralelo a través de los mencionados decretos, el

Poder Ejecutivo persegufa implicitamente una serie de chje
- tivos econdmicos que a la postre influirfan en 1la revitali
zacibn de la economia dominicana, entre los cuales se pue-

den citar:

1. Repatriacibn de los capitales de dominicanos en el
exterior;

2. Generacidn de mayores ingresos fiscales a través de
impuestos aduanales a la importacién;

3. Proteccidn de las Reservas del Sistema Bancaric de-
dicando €stas a las importacioneé de bienes conside
rados necesarios para el desarrollo del pafis; y

4, Satisfacer a través de este mercado la demanda de
articulos importados considerados "suntuarios" que

el aparato productivo nacional no podfa suplir.
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Después de casi una década de funcionamiento del mencionado
mercado, es necesario reconocer que en gran medida los obje
tivos esperados fueron logrados; sin embargo, la dimensidn
alcanzada por el mercado paralelo en los iltimos afios ha de
sarrollado situaciones coyunturales no previstas, como son
la evasién de entrega de divisas que deben llegar al sistema
bancario, el desarrollo de una actividad comercial con pin-
‘gﬁes dividendos, la cual no genera ingresos al Estado, enca
recimiento de las importaciones, etc., razén por la cual se
~hace necesario el determinar sus perspectivas fﬁturas, pre-
cisamente en momentos en que se hace imperativo aumentar los

ingresos de divisas del pais.

Hasta el momento muy pocos estudios han logrado cuantificar
el monto de las divisas que estén envueltas en los negocios
de dicho mercado. En el afio 1973, en un informe sobre la

situacidn econbmica del pafs realizado por técnicos del Ban
co Mundial, se estimd gque dicho mercado envolvia operaciones
que sobrepasaban los US$90 millones. En dichos cdlculos se
emplearcn estadisticas sobre el movimiento del comercio ex-

terior dominicano y los resultados de la Balanza de Pagos.

Sin embargo, los estudios posteriores a esta fecha sehalan
que el mismo envuelve un monto de aproximadamente US$640.0

millones para el ano 1980.
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C. Desarrollo en el Periodo 1976 - 1981

Es indudable que los déficit cambiarios tienen un efecto

directo en la ampliacién de este mercado.

los déficit cam

biarios se han venido agravando precisamente a partir del

afio 1973, después del alza de
da por la OPEP, y de la caida
del azficar en el 1976 v en el
tegbricamente, que el mercado

.

de los déficit en divisas del

precio del petrfleo decreta-
estrepitosa en los precios

1980. Podria senalarse, ca

ha sido la v&lvula de escape

sistema bancario.

Desde el 1976 al 1981 la importancia del mercado paralelo
de divisas ha aumentado considerablemente, a través de la
préctica de traspasar al mismo mercancias que eran finan-
ciadas con divisas oficiales, incluyendo importantes ren-
~glones de importacibn, -como tejidos, equipos de transpor-
te y de construccidn, bienes de consumo, bienes de capital

para la industria, bebidas alcohdlicas, etc.

En algunos casos la restriccién ha consistido en fijacidén

de cuotas y en otros casos la suspensién definitiva, como

fue el caso de los autombviles.

Al analizar el mercado paralelo a la luz de la situacidn

actual es necesario enmarcarla dentro del contexto de la

problem&tica econfmica interna, vale decir, déficit fisca

les, politica orediticia expansiva, bajos niveles de pro-
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duccién y caida de precios de los principales bienes de

exportacién.
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CUANTIFICACION DEL MERCADO 1978-1980

A, Turismo
Antes de entrar en consideraciones especificas sobre este
tema, es conveniente realizar algunos senalamientos gene-

rales de tipo conceptual.

En primer lugar, en relacibén a la definicién del término,
la Secretaria de Estado de Turismo en su publicacién
"TURISMO EN CIFRAS" correspondiente al afio 1980, P&4g. 11,
afirma que la Conferencia de Naciones Undias sébre el Tu
risﬁo y los Viajes Internacionales de 1963, recomendd una
definicidn de "Visitantes", la cual fue adoptada por la
Comisidn de Estadisticas de las Naciones Unidas, y la Or
ganizacidn Mundial de Turismo (OMT). Basada en esa defdi
nicidén, la Secretaria de Turismo del pais, clasifica co-
mo visitante a toda persona que se traslada a un pais
distinto al de su residencia habitual, por cualquier ra-
z6n que no sea la de ejercer una actividad remunerada en
el pais que visita. Los nacionales del pais que residen
en el exterior y que nos visitan, entran en esta catego-

ria.

A su vez, estos visitantes son subdivididos en dos grupos:
"Turistas" que son visitantes cuya estancia en el pais es
superior a 24 horas y menos de 90 dias, y su motivo del

viaje sea el ocio (distraccién, vacaciones, salud, estu-
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dios, religidn, deportes, negocios, familia, misién y reu
nién); y "Excursionistas", que son visitantes temporales

que permanecen en el pafs que visitan menos de 24 horas.

De acuerdo con el Manuel del FMI, en su 4ta. edicién del
ano 1977. P&g. 102, define el términa como "VIAJE" en lu-
gar de "TURISMO", y lo define como los gastos en la adqui
sicidn de bienes y servicios realizados en una economia,
por viajeros no residentes, para su uso personal, y que
permanecen en ella menos de un afio por cualquier motivoi/,
excluyendo los gastos relativos al transporte internacio-

nal de pasajeros.

El Manual hace una clasificacién de los viajeros atendien
do al motivo del viaje: negocios, estudiantes, excursic-
nistas, y otros viajeros. El Banco Central, para los fi-
nes de cdlculo de la Balanza de pagos, se basa en esta de

finicién del FMI.

En segundo lugar, para los fines del presente trabajo, la

definicibn y la metodologia de célculo del "Turismo" sera
la misma utilizada en la Balanza de Pagos, y no se inclui
rd la categoria de "Estudiante" debido a que la misma se-

rd objeto de un andlisis por separado.

Se exceptlia los estudiantes, militares, diplomé&ticos, etc.
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1. Ingresos

Los ingresos por concepto de Viajes (TURISMO) son estima
dos a partir del nfimero de viajeros llegados al pais, los
cuéles se han clasificado segfin la via de acceso (aérea
y martitima) separando los extranjeros de los dominicanos
residentes en el exterior (dominic¢anos ausentes). Estas
categorias son calculadas por separadc, porque tienen un

comportamiento distinto.

En el caso de ios extranjeros llegados por via aérea, se
multiplica el nfimero de viajeros por la estadia promedio
en el pais, para obtener los "dias-turistas", los cuales
se multiplican por el gasto promedio diario estimado,‘pi
ra llegar asi a un valor de los gastos realizados en el

pais de los extranjeros llegados por via aérea.

El nGmero de extranjeros llegados por via maritima se
multiplica por el gasto promedio estimado, el cual es
sustancialmente inferior al de los extranjeros llegados
por via aérea, debido a que los mismos pasan menos de 24
horas en el pais, y generalmente no realizan gasﬁos de

comidas y hotel en el palis.

La cantidad de dominicanos residentes en el exterior lle
gados al pais es multiplicada por un promedio estimado

de gasto para toda su estadia en el pais. En este caso
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no es relevante la clasificacién por via de acceso, ya
que la misma no ofrece diferencia en el gasto realizado

por ellos.

El valor de los ingresos totales por viajes serfia enton-
ces la suma del valor calculado en cada uno de los gru-—

pos anteriores.

La oferta de divisas del mercado paralelo, o no oficial,
originada por ia partida de "viajes" (Turismo) , ha sido
calqulada por la diferencia entre el total estimado de la
nisma, y las divisas captadas por el Banco Central que
aparecen en el estado de la Balanza Cambiaria, Estas Gl
timas estén'conétituidas principalmente, por las divisas
canjeadas por las operaciones de salas de juegos, por las
empresas hoteleras por concepto de alquiler de habitacio-
nes y otros servicios hotelercs, las divisas canjeadas
por otras entidades comerciales (restaurantes, rent-car,
etc.), o canjeadas directamente por el turista en bancos
comerciales, y por las empresas representantes de tarje-

tas de crédito internacionales.

Con respecto a los ingresos totales por concepto de "Via-
jes" o "Turismo", estos muestran un incremento absoluto
en cada ano durante el periodo 1967-1981, excluyendo el

ano 1970, en que se presenta una disminucidn de RD$1.3 mi
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llones con relacifn al afio anterior. Este crecimiento
fue muy err&tico durante el periodo mencionado, con una
tasa de crecimiento mé&xima en el ano 1968 de 62% y una
tasa minima en el ano 1978 de 2%._ Existe una cierta es
tacionalidad en el nGméro de viajeros que ingresa al pafis,
la cual se manifiesta principalmente en los meses de ju-:
nio-julio y diciembre-enerc, en el primer caso, debido a
vacacipnes colectivas en muchas industrias en E.U.A. ¥y
Puerto Rico, y en el segundo caso, por una parte, debido
al periodo navideno que atrae una mayor cantidad de los
dominicanos residentes en el exterior quienes programan
sus viajes para esa época, y por otra parte, al invierno
en E.U.A. que aumenta la cantidad de viajeros extranjeros,

asi como su periodo de permanencia.

Por otra parte, al analizar las cifras que muestran la
captacidén de divisas que realiza el Banco Central, se ob
serva que el monto absoluto de las mismas resulta insig-
nificante, pues, para el periodo 1967-73 alcanzan un to-
tal de RD$4.3 millones, lo que representa un promedio de
apenas RD$0.6 millones al afio durante ese perfodo. Sin
embargo, a partir del ano 1974 es que el ingreso de divi
sas al Banco Central adquiére una mayor significacién,
asf para el periodo de 1974-81 el total de divisas capta
das es de RD$S66.1 millones, siendo el promedio para cada

ano de RD$8.3 millones.
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Esta (ltima situacidbn, pueée explicarse por el hecho de
que los ingresos totales han ido en aumento cada ano, re
flejando en parte los esfuerzos que vienen haciendo las
autoridades del pais para desarrollar‘el sector turisti-
co, y por tanto, los ingresos de divisas al Banco Central
deben crecef; v porqué ademds, la captacibn relativa de
divisas comenzé a crecer a partir del ano 1973, ingresan-
do al Banco Central una proporcidbn mayor de divisas en re
lacidn con los ingresos totales pro coﬁcepto de turismo,
manteniéndose este crecimiento hasta el ano 1977, a par-
tir del cual esta proporcibén comienza a descender hasta

"llegar a un 5% en 1981, de un 13% a que llegd en 1977.

Por Gltimo, los ingresos (oferta) de divisas al mercado
extra~oficial, se han estimado, como se cijo antericrmen.
te, por la diferencia entre el total de ingreésos percibi
dos por el pais por este concepto, y los captados por el
Banco Central. Ellos son los que ofrecen la cuantia de

esas divisas.

De acuerdo con las cifras estimadas para el ano 1980, la
oferta alcanza un monto de RD$161.0 millones y represen-—
ta un crecimiento por 42.3% en relacidn al ano anterior,

el cual es muy similar al crecimiento 1978-1279.
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25 Egresos

El valor del egreso total por concepto de "Viajes" estd
determinado por la cantidad de residentes del pafis que
viajan al exterior, multiplicado por el promedio de gas-
tb estimado para el tiempo en que permanezcan en el exte

rior.

Los datos bésicos sobre el movimiento de entrada y sali-
da de viajeros, la permanencia promedio y los gastos pro
medios, eran obtenidos dela antigua Direccién Nacional
de Turismo hasta el afo 1974. A bartir del aho 1975 wy
hasta el afio 1979 las informaciones se obtenfan del De-
partamento para el Desarrollo dé la Infraestructura Tu-
ristica (INFRATUR), luego y a partir del afio 1980 los da
tos han procedido de la Secretarfia de Estado de Turismo.
En algunos casos, las cifras han sido completadas con in

formaciones de la Oficina Nacional de Estadistica (ONE) .

El gasto promedio diario de los extranjeros llegados por
via aérea o marftima ha sido calculado en base a los re-
sultados de las encuestas que han sido realizadas por
las entidades mencionadas anteriormente. En el casc de
los dominicanos no residentes que llegan al pais, y los
residentes que parten al exterior, se ha realizado el es
timado del gasto promedio, por todo el perfiodo de perma-

nencia, basado en los resultados de un estudio realizado
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por la entonces Direccidn Nacional de Turismo alrededor
del ano 1967, que lo estimd en RD$20C.00 y RD$300.00,

. respectivamente.

Dado que no existen estudios mé&s recientes, este cé&lcu-
lo se ha realizado haciendo variar cada afio esos prome-
dios, a partir del ano 1967, en funciln del nivel de in
flaciép del pais (para el gasto de los deminicanos gque
llegan) y en los Estados Unidos (para los residentes que
salen), respectivamente. En este filtimo caso existe la
limitacién de que supone que el destino del viaje de los
residentes que viajan al exterior es para los Estados Uni

dos.

La demanda de divisas del mercado paralelo originada por
el turismo ha sido calculada utilizando el mismo procedi
miento empleado en el célculo de la oferta, esto es, res
t&ndole al egreso total estimado la proporcién pagada en
divisas por el Banco Central. Estos egresos por turismoc
pagados por el Banco Central incluyen solamente algunas

partidas para las cuales el Banco Central otorga divisas
oficiales, como son los gastos mé&dicos y hospitalizacidn
en el exterior, y los gastos personales y vidticos de mi

siones oficiales en el exterior.

En lo que se refiere & los egresos totales del pais por
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concepto de viajes,.los mismos presentan incrementos muy
variables en cada uno de los afios del periodo 1967-81,
salvo el afo 1971, en que se produce una ligera disminu-
‘cidn. Como en el caso de los ingresos, los egresos pre-
sentan un comportamiento muy cambiante, que esté afecta-
do por la cantidad de residentes salidos del pais, asi
como por el nivel de inflacidén en E.U.A., que es el ele-
mento que se ha tomado para mover cada ano el gasto prome

dio estimado.

En relacidén a los egresos de divisas del Banco Central
por éoncepto de viajes, los pagos de divisas efectuados
no son relevantes, y se han mantenido casi constantes du
rante el periodo 1968-77, y es a partir del ano 1978
cuando muestran un crecimiento apreciable, alcanzando el
mayor nivel en el afio 1981, por RD$1.6 millones, pero

que cuantitativamente no es una cifra importante.

El mercado paralelo es el que satisface précticamente el
100% de la demanda de divisas por concepto de gastos de
viajes al exterior de los residentés en el pais, ya que
la parte financiada por el mercado oficial es sumamente

restringida con relacidn a la demanda total.

En este sentido, puede apreciarse que para el afo 1980
el total de egresos por turismo fue de RD$163.4 millones,

de los cuales el mercado paralelo financié RD$162.1 mi-
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llones. Esta proporcionalidad se ha mantenido durante

todos los anos del periodo 1968-80.

En esta parte, podemos realizar una comparacién entre la
oferta y demanda de divisas al mercado paralelo y deter-
minar la posici6n neta del mercado, en lo que al aspecto
del turismo se refiere. Esto es, el efecto neto causado

por el turismo en dicho mercado.

Al observar las cifras del perfodo 1967-80 se infiere cla
ramente que el mercado paralelo eé un financiador neto
ael turismo, pues la 6ferta de divisas que recibe de esta
actividad, estd cuantitativamente muy por debajo de la
demanda que satisface, lo que nos lleva a la conclusidn
de que otras actividades del mercado paralelo, financian
un diferencial de la demanda. En los afios 1972 y 1980 es
que ese diferencial se hace mds pequefio, alcanzando
RD$5.1 y RD$1.1 millones, respectivamente, pero en los
anos 1978 y 1979 alcanza los niveles més altos del perio-
do 1967-80, por RD$42.9 y RD$41.5 millones, respectivamen

te.

B. Remesas Enviadas por Dominicanos Residentes en el Ex-

terior,-
Este rengldn constituye una importante fuente de divisas

del mercado paralelo. Segfin informaciones dadas a la pu



...24

blicidad por peribédicos, revistas y organizaciones»de re
sidentes en los Estados Unidos (USA), estiman que al ano
1980 en ese pais residfan alrededor de 800,000 dominica-
nos, dato este que serd utilizado para el c8lculo de las
divisas que los dominicanos ausentes remiten al pais, ba
jo el supuesto de que los dominicanos.residentes en otros
paises no remiten dinero a sus parientes en la Replblica
Dominicana, por lo que el monto total estimado de divisas

seria bastante conservador.

Suponiendo ademds, que el 80% de los 800,000 dominicanos
se encuentran laborando y en condicionss de remitir dine
ro al pais (es decir, unos 640,000 dominicanos trabajan)
y en el entendido de que una familia de dominicanos esté
compuesta por 2.5 personas en promedio, se tendria un to
tal de 256,000 familias trabajando.Si de ese total de
familias trabajando el 60% remite dinero a sus familia-
res, asignidndole en promedio el vaior de US$80.00 mensua
les, la cantidad de dinero que envian al pais cada una
de esas familias, se tendri que al pafs ingresan mensual
mente alrededor de US$12,288,000 mensuales, cifra que en

un afio asciende a los US$147,456,000.

Si bien existe una diferencia entre este resultado y el
de la Balanza de Pagos, que sitfia las remesas en cerca

de US$158,0 millones, la misma es consecuencia de la meto
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dologia usada, pues en este Gltimo dato se incluyen parti
das tales como remesas sociales, donaciones y otros ingre

S0s.

C. Subvaluacidn y/o Sobrevaluacidn de las Declaraciones

Aduanales.-

La intenci6n de esta parte del trabajo es cuantificar la
sobre y/o subvaluacién de las declaraciones aduanales de
nuestras exportaciones e importaciones. El andlisis no

es exhaustivo, debido a que, en las importaciones, se 1li
mit; al aspecto global del comercio, es decir, no se rea
liza una discriminacién por productos por la falta de in
formaci6n adecuada, aunque por el lado de las exportacio
nes se analiza el comercio por productos con los Estados

Unidos de América.

En nuestro propdsito, se utilizaron los datos del comer-
cio exterior que publica la Oficina Nacional de Estadfs-
ticas, en su boletin "Comercio Exterior", ademis de los
reportes de la Direccibn General de Aduanas y Puertos,
los cuales computan las mercancias que traspasan el te-
rritorio aduanero dominicano i/. Estos datos fueron com
parados con los publicados por las Naciones Unidas en su
Boletin "Commodity Trade Statistics" y con las publica—

ciones de los Estados Unidos en sus Boletines "General

Excluyendo zonas francas, reexportaciones y reimportacio
nes.
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Import & Export USA", los cuales corresponden a los re-
gistros de aduanas en los paises de origen y destino de

las mercancfas sujetas a comercio.

Para facilitar la comparacién de los datos se utilizan los
conceptos: Valor de Venta F.O.B. y Valor de Compra. E1
primero se refiere al Valor de las mercancias seglin las
cifras del pais exportador y el segundo al valor de las

mercancias, seglin reportes del pais importador.

1. Exportacién

Una fuente de la oferta del mercado paralelo de divisas
estd constituida por las subvaluaciones realizadas por al
gunos exportadores, los cuales informan a las autoridades

del pais un precio por debajo del realmente vendido.

Se ha podido comprobar que la gran mayoria de los produc
tos de exportacién (Tradicionales Y no Tradicicnales)

son sujetos a subvaluacidn debido a que sobre estos pro-
ductos no se ha establecido un estricto control en su co

mercializacidn.

En un trabajo realizado por el Departamento de Estudios
Econbmicos del Banco Central en agosto de 1973, titulado
"Valoracién del Comercio Exterior Dominicano" referido al

periodo 1963-1970, se determind que las exportaciones do-
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minicanas habian sufrido una subvaluacibn de aproximada-

mente un 6.1 por ciento. En dicho estudio se considera-

. ron 18 pafses,. los cuales representaban el 96,1 por cien

to del valor de las exportaciones dominicanas del perio-

do.

En esta oportunidad, donde se pretende determinar el mon
to actual de la subvaluacién de nuestras exportaciones,
se vtilizé la siguiente metodologia, tonsiderando un pe-

riodo de 3 anos (1978-1980) :

1. Seleccibén de los Estados Unidosé/ como pais de refe-
rencia, por representar mis de 57% de nuestras expor
taciones en dicho periodogf.

2. Selecci6n de los p;incipales productos exportados a
Estados Unidos, los éuales fueron divididos en: Tra
dicionales y no Tradicionales. Cabe sefialar que se

utilizaron los valores FOB para conseguir lcs precios

unitarios de dichos productos.

3. Se tomaron dos fuentes de informacidn:

3.1 Las ventas realizadas a E.U.A., seglGn el formu-
lario No.92 de la Direccidn General de Aduanas
y Puertos, elaborado por el Banco Central.

3.2 Las compras repcrtadas a E.U.A., segln la publica

cién qué es "General Imports" de dicho pais.

Incluye Puerto Rico € Islas Virgenes, nc incluye zonas
francas.

Hay que sefialar que por limitaciones en esta fuente no
fue posible incluir otros paises.
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4. Se determinaron las diferencias en precio en cada pro
ducto de la muestra seleccionada, segfin los datos que
aparecen en ambas fuentes.

5. Se obtuvo el producto del volumen exportado (segflin la
Direccibén General de Aduanas y Puertos), por la difé—

rencia en precio .de ambas fuentes.

Con esto lo que se persigue es valorar los volfmenes ex-
portados, de cada producto a los precios que realmente
fueron "pagados" en E.U.A., origin&ndose una diferencia
en los valores de exportacidn, que es precisamente el

monto de la subvaluacidn de la muestra seleccionada.

Posteriormente se determiné la participacién porcentual
de la sumatoria en la subvaluacidn de la muestra de los
grupcs de productos seleccionados dentro del total de la
muestra y dichos porcientos fueron aplicados al cdlculo
de las exportaciones tradicionales Yy no tradicionales
que elabora el Banco Central (formularic No.92 de Adua-

nas y Puertos).

El cuadro siguiente muestra el monto de la subvaluacidn
comparado con nuestras exportaciones en el periodo 1978-

11980,



CUADRO No, 1

SUBVALUACION DE LAS EXPORTACIONES DOMINICANAS
1978 -~ 1980
(En millones-de RDE)

1.9 7 8 1957 490 198¢C

Exporta 7% Sub- Sub- Exporta % Sub- Sub- Exporta 7% Sub- Sub~

PRODUCTOS cicnes valua- valua ciones valua- wvalua ciones valua- valua
cidn cidn cidn cifn cidn cicn

Tradicionales 610.8 11,9 80.0 797.2 11.6 100.4 878,2 11,5 110,6
No Tradicionzles 61.0 i 21:7 68.5 2.8 24,4 82.8 230l 29,5

TOTAL 1/ o 671.8

1/ Mo incluye reexportaciones ¥y Zona Franca,

=8¢
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Como se pudo observar, las exportaciones dominicanas cons
tituyen una de las principales fuentes directas de.abastg
cimiento del mercado de divisas propias, ya que en 1978
se subvaluaron por un monto de RD$101.7 millones, o sea,
un 15.1% y en 1980 este valor alcanz6é RD$140.1 millones,

o sea, un 14.6% del monto de nuestras exportaciones.
Es bueno sefalar que los célculos realizados tienen cier
tas inconsistencias gue se deben al embarque de mercan-

cias en el pais, con destino a otros paises.

2. Importaciones

Las importaciones del pais estdn ajustadas por dos proce
dimientos de efectos contrarios: la subvaluacién YoLa
sobrevaluacidn, lo cual se debe a la existencia en el
pais de dos mercados de divisas; uno oficial o bancario

y otro no oficial o extrabancario. En el @aso de la sub-
valuacidn, los importadores procuran evadir los impuestos
aduanales y sobre la renta. En el caso de la sobrevalua-
cién tratan de hacer sus operacicnes mas lucrativas me-
diante la ganancia de una prima, lo que puede ser posible,
cuando las impuestos aduanales son inferiores a la tasa
de cambio en el mercado extrabancario y la; mercancias

son importadas con divisas oficiales.

Con la finalidad de valorizar los cilculos sobre el monto
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de sub y/o sobrevaluacién de las importaciones se selec-
cionaron 6 paises los cuales representan el 79;1%, el
80.0% y el 81.8% de las importaciones del pais en los
anos 1978, 1979 y 1980, respectivameﬂte, lo cual puede

observarse en el cuadro siguiente:
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CALCULOS DE LA SUB Y/0 SOBREVALUACION DE LAS IMPORTACIONES DOMINICANAS
1978 - 1980
(valor FOB en millones de RD$)

(1) (2) (3)
SUB Y/0 SOBREVALUACICH
o / /
PAISES Valor de Cempra 2 Valor de Venta 3
( cAMBIO 1 - 2 )
1978 1979 1980 1978 1979 1980 19781 1979 198e
Estados Unidos 1/ 382,k h73.7  639.1 415.6 546.1  714.0 33,2 72.4 7.9
Japdn - 67.5 70.2  113.7 73.6 93,4  136.5 6.1 23.2 22.8
Blenania R.F. 33,3 29.2 37.6 29.4 265 3356 = 5,9 = 20 le O
Canada 18.0 25.9 34.9 21.0 29.2 38.5 3.0 3.3 3.6
Italia h : : 12,9 12,8 24.9 4,8 16.0 28.3 1.9 3.2 3.4
BEspafia 18.0 16,4 22.7 25.2 2h.5 31.5 Toarl 8.1 8.8
Total del arupo® . (4) 532.1 628.2 B72.9 579.6  735.7 982.4 7.5 - L 2107.5° 109.5
Subvaloracion Porcentual (3)5- (1) ==cmmmccm- ——————— \----—----7 ----------- 8.9 17.1 12.45
Total Importado** (5) 672.6 786.6 1,066.6
Participacidn Porcentual
(&) =(5) 79.1 80,0 81.8
Suvbaluacion In.:por‘tacién Total (RD§) =mmm-m e e e e 59.9 134.5 133.35
" i Porcentual —-vem-cowomme-—= e mm e 8.9 17, 12.5

*  Exeluye petrdleo ¥y derivados.
¥*¥ No incluye zonas francas.

1/ 1Incluye Puerto Rico e Islas Virgencs,

2/ TFuente: Oficina Nacional de Estadistica,

_'é/ Fuente: Commodity Trade Statistics y Exports U, S.A,
FG /Nina,

Santo Dominro, D.N,
16 de febrere de 1982,
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Luego se compard el valor de compra nuestro con el de venta
de los paises a Repfiblica Dominicana, arrojdndonos una sub-
valuacidén en los paises que se consignan en el cuadro de
8.9%, 17.1% y 12.5% en los anos analizados. Estos porcen-
‘tajes fueron aplicados al valor total de las importaciones
realizadas por el pais (valor de compra) excluyendo petrs-
leo y derivados, dando como resultado una subvaluacidn neta
dé impoftacién de $59.9, 5134.,5 y $133.3 millones para los

afios 1978, 1979 y 1980,

Decimos gue es una subvaluacidén neta porque los cdlculos se
realizaron en base a valores totales sin una descrininacién

por productos incluyendo las importaciones con divisas ofi-

cisles v no oficiales,

En relacidn con el segundo procedimiento, es decir}]a sobre_
valuacidén de las imporfaciones, estamos consciente de gue
es un heche real e innegable en nuestra economia puesto gue
existen condiciones que les son favorables como:
- La utilizacién de un mercado oficial de divisas a la
par con el peso dominicano,
- MAltos niveles de exoneracidén y de bajos impuestos.
- Altas tasas de cambio de divisas en el mercado no
oficial.
Para realizar su cuantificacidn es necesario ajustar los

datos deminicanos a la clasificacidén internacional utilizads
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por otros paises, lo cual es un proceso largo y complicado
y los esfuerzos realizados hasta el momento no hairdado re-

sultados positivos.

Ahora bieﬁ,al analizar el monto de transaciones gue se reéa_
lizan con divisas oficiales,somos de opiniénrque la sobre-
valuacién de las importaciénes esté perdiendo importancia
comio fuente de oferta de divisas, debido a gue los déficit
sostenidos de nuestra balanza comercial han provocado que
las autoridades monetarias amparadas en las facultades que
les otorgd el Poder Ejecutivo mediante el Decreto No,1476

asl 7 de julio de 19677han estado ampliando la lista de mer

cancias prohibidas con divisas oficiales,

Cabe sefalar entre estas prohibiciones los del 10 de mayo
de 1979 cuando la Junta Monetaria mediante su lra. Resolu-
cibn traspasd al Mercado no Oficial $50.0 millones entre

bicnes de capital, materias primas y algunos productos de
consumo duraderos y de mayo y agosto de 1980 cuando prohi-
bid la importacidén con divisas oficiales de todos los bie-
nes de capital y amplidé la lista del requisito previo a la

importacién a través de Cartas de Crédito.

Todas estas prohibiciones de importacidn con divisas ofi-

ciales han provocado que el financiamiento de las Imporia-
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ciones con divisas oficiales, disminuya del 74% en JoFaEal
49% en los momentos actuales, y con ello la importancia de

la sobrevaluacidn de las importaciones.

D. Ley No. 68 "Incentivos a las Exportaciones de Produc-

tos Tradicionales',

por medio de esta Ley de fecha 16 dg noviembre de 1879,

cuya finalidad.es promover la produccién de los productos
no tradicionales, y la cual es aplicable a los productos
destinados a las exportaciones con un alto contenido de va
lor agregado nacional, se le ofrece a los exportadores un
incentivo éambiario a través de la dispensa en la entrega
de divisas al Banco Central. Este incentivo cambiario es
una fuente directa de oferta del mercado de divisas propias,
y su participacidn en dicho mercado fue muy discreta hasta
1280, Su aplicacidn comenzd a mediados del ano 1980 bene-

ficiando 145 productos por un monto de $23 mil pesos,

En 1981 su importancia como instrumento directo para abas-
tecer el mercado de divisas;pIOpias es gignifiecativa, sumi
nistrando un monto de $4.4 millones. Se espera gue para

1982 su participacidén en el mercado de divisas propias pue

de estar alrededor de los $12.0 millones.
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E. Importacidn con dSlares propios

l,as importaciones réalizadas con dblares prOpios,.las cuales
_constituyen la‘principal fuente de demanda del mercado para-
lelo, han desempeiiado un papel de gran importancia, dentro
del financiamiento de nuestras imbcrtaciones totaleé, debi-~
do prin;ipalmente a que las autoridades monetarias del pais
motivados por lo déficits crdnicos de la balanza comercial
Yy émparados en las facultades gue el Poder Ejecutivo les
otorgb6 por medio del Decreto Nol476 del 7 dé julio de 1967
han ido ampliando la lista de mercancias prohibidas con di
visas del Sistema Bancario Nacional y/o estableciendo cuo-
tas a materias primas y bienes de consumo'prioritarios para
el desarrollo econfmico nacional. Entre las prohibicicnes
de importaciones con divisas oficiales dispuéstas por la Jun
ta Monetaria debemos senalar las del ano 1975 cuando se pro-
hibieron los electrodomésticos, autondviles, y bebidas alco-
hélicas, las del 10 de mayo de 1979 cuando se traspasaron

2l mercado paralelo aproximadamentelsso.o millones entre
bienes de capital, materias primas ?ara consméticos y bie-~
nes de consumo, perO‘principalmente héy que deétacar las
medidas tomadas por la Junta Monetaria el 27 de mayo y 14

de agosto de 1980 cuando se traspasan al mercado paralelo

de divisasvla totalidad de los bienes de cgpital y se am -

plid la lista del requisito de pago previo a las cartas de

crédito,



...35.

Todas las medidas tomadas reducen el financiamiento de las
importaciones con divisas oficiales de un 74% en 1978 a un
492 en estos momentos, excluyendo pagos de petrdleoc y deri-

vados y alimentos que realiza INESPRE,

Segfin estimaciones realizadas por la Divisidén de Comercio
Exferior del-Departamento ée Estudios Econdmicos del Banco
Central para las importaciones con délares propios, cstas
arrojaron un monto de $132,8 millones para 1978 y crecien-
do un 21.5%‘en 1979. Ya para el ano 1980 estas importacio
nes alcanzaron los RD$245.7 millones (Cuadro No.3) represen
'tando‘el 40% de la demanda total del mercado paralelo de
divisas estimado para ese afio y superior en un 84% a las de
1978 y un 156.5% en relacibn al monto de divisas estimadas
para esas importacionés en el afio 1975. La metodologia que
se utilizé en la determinacitn de las importaciones con do-

lares propios fue la siguiente:

- Se determinaron las importaciones con divisas oficia-

les

a) Enumerando en los boletine;-de Comercio Exterior
de ONE las mercancias libres, utilizando para es
tos fines la lista de mercancias prohibidas del
Departamento de Cambio Extranjero;

b) Obteniendo el monto de las mercancias sometidas
al régimen de cuotas en el Departamento de Cam-

bio Extranjero; ¥
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- ' . c) Determinando las importacibnes que realiza INESPRE
" con divisas del Banco Central, pero gue estan pro-

hibidas para otras empresas.

- Las importaciones autofinanciadas realizadas por
Falconbridge Dominicana fueron sacadas de los Es-—

tados ¥Financieros de la empresa.

- Donaciones (Care-Caritas, GWS) fuercn obtenidas

en la Divisibén de Balanza de Pagos.

-~ Importaciones con dflares propios o diferencia en
tre el monto de las importaciones antes indicadas

y las importaciones totales,

(Cuadro...)
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CUADRO No. 3
) FINANCIAMIENTO' 'DE LAS IMPORTACIONES
- Afios: 1978-1980
Yvalor FOB en miles RD$)
1978 1979 1980
DETALLE Valor [4 Valor 4 Valor %
1.- Imoortaciones Totales 859,669 100,0 1,054,604k 100.0 1,425,694 100.0
A. Importaciones con divisas _ :
© offeiazlss 686,316 79.8 810,4u5 16.9 1,097,554 77.0
a) Libres 657, TTL 76.5 781,123 ' 4.1 1,040,440 73.0
b) Cuantificadas 20,600 2.4 11,700 1.1 3,000 0,2
¢) Prchibidas*(INESPRE) 7,945 0.9 17,622 1.7 54,114 3.8
B, Imvortaciones autofinancia— .
das (Falconbridze) 29,556 3.5 68,826 6.% 64,793 4.6
C. Donaciones Care-Caritas, : . '
GWS 10,984 1.3 15,209 1.4 17,600 1.2
SUB- TOTAL 726,855 8,6 89l 480 84,8 1,179,947 82.8
D. Importaciones con Ddlares . : ) :
Propios ’ 132,813 15. 4 160,124 15.2 2us , 747 17.2

* Prohibidas pero autorizadas cou divisas ofliclales,

FUENTE:

Bolet{n Comercio Exterior,

ficina Nacional de Estadistica (ONE).
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-F, Depbdsitos an Bancos del Exterior

Las motivaciones que impulsan a los individuos, empresas
y otras instituciones a enviar recursos hacia el exterior,
se pueden identificar principalmente con los siguientes
elementos: seguridad, atractivosvy_beneficios por los mer
cados financieros internacionales, motivo transaccidn fu-
tura de 153 importadores y depdsitos regulares de las Au-

toridades Mecnetarias,

Ea una nota-Sobre el Mercado Paralelo, realizada en el ano
1970, se calcularon los depésltos del sector privado domi-
nicano en €l exterior a partir del. empleo, de los salarléé
mensuales por rangos, de} consumo privado global y de una

tasa de ahorro personal de 9,5%.

En los regultados de este trabajo, se estimdé un ahorro
global para ese aho de RD$78,0 millones y concluyd esta-
bleciendo "como algo 1l6gico y racional" que el flujo de
ahorro hacia el exterior serfa entre 1/4 y 1/2 del ahorro

global, o sea entre 20 y 40 millones al ano.

El 8 de diciembre de 1976, en el Departamento de Estudios
Econbmicos, se presentd un "Estudio del Mercado de Divisas

rropias" 1/ donde se estima un aproximado del rovimiento de

1/ Estudic del mercade de Divisas Propias
Lic, Héctor M1, Valdez Albizu,
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d6lares para el afio 1975 de RD$27.0 ,millones.

Este estudio coincide con los estimados del extremo inferior
de los montos calculados en base al ahorro global en el tra-

~ bajo citado anteriormente.

Estos antecedentes afianzan c&nceptos sobre las causas éue
originan la transferencia de reoursos hacia el exterior y
se han ébroximado con bastante exactitud a los montos que
anuvalmente se escapan hacia el extranjero en forma de depb

sitos privados.

Considerando el estimado de consumo privado de 1981 en
RD$1,523 millones y asumiendo una tasa de ahorro personai

de 9.5% superior a la de Estados Unidos por razones COmO:

1. Bajos impuestos sobre la renta, alta evacién en
los impuestos y falta de impuestos sobre la
propiedad.

2. Una sobrevaluacibén creciente de la moneda.

3. Incentidumbre polftica.
De donde 1,523 millones x 0.095 = 144.7 millones.

Asumiendo que el promedio de las personas consideradas en
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este cflculo, que son las de ingresos superiores a los
RD$600.00 mensuales; ahorran en el extranjero de un cuarto

a la mitad de sus ahorros totales tendremos que:
1/4 de RD$144.7 millones = RD$36.2 millones

1/2 de RD$144.7 millones = RD$72.4 millones

.8e estarfan depositando en el extranjero, priacipalmente

depbsitos a corﬁo plazo . en Bancos de Estados Unidos,
entre RD$36.2 millones y RD$72.4 millones més prdximo a
los.limites inferiores que coinciden con el promedio de
los cambios absclutos en el toﬁal de dep8sitos de residen
tes dominicaﬁos en Estados Unidos.. Nos decidimos por esta
comparacibén puesto que las informaciones nos indican que
en la medida del aumento de la factura petrolera las nece

sidades de d6lares para combustible han hecho que el resto

- del sector privado productor se vea cada vez mis obligado

a recurrir al mercado parelelo y aumentar con estos dbla-

res sus depésitos‘de corto plazo para impcrtacién. Las
iltimas medidas de las autoridades monetarias asi lo con-
firman, puesto que se fue esﬁiechand@ el mercado oficial
de d8lares para importacién que aumenta'el‘mercado‘paralg
lo y consecuentemente tiende a aumentar los depdsitos de cor

to plazo en el exterior.
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Se puede ver el cuadro anexo, sobre el valor de los depbsi~
tos de corto plazo en E.U.A.; que en los afios subsiguientes
al 1973, cuando ecurre-el primer aumento del petrbleo, los
depbsitos del sector no bancario en el exterior, han ido

aumentando su diferencia con les depSsitos bancarios.

La situacibén creciente de los depbsitos de éorto,plazo con
fines de importacién, esti llevando al sistema bancario hg
cional sistemiticamente a la desintermediacibn internacio-
nal, facilitando a@n més la subvaluacién de importaciones

con la subsiguiente evasibn de los' impuestos.

ILa sobrevaloracidn del petr6leo, ha hecho crisis sobre los

mercados internacionales porqgue los paises petroleros han

sido tradicionalmente de economia insatisfechas donde hay

poco lugar para el ahorro y de los paises no peétroleros,
los ricos no alcanzan a estabilizar.su economia que le per
mitan grandes planes de cooperacidn financiera, a la altu-
ra que necesitan los paises pobres no petroleros como el

nuestro.
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. BANCO CEWTRAL DR LA REPUBLICA DOMINICANA
¢ Departamento do Estudfos Econdmicos
' : =Divisidn do Moneda y Banoa-

VALOR DE LOS DEPOSITOS A CORTO PLAZO BN E. U. A.
PERTENECIENTES A RESIDENTES EN REPUBLICA DOMINTCANA 1/

(8aldos a fines de 105 meses sofialedos)

{Bn nillones de US$)

Sector Bancario

Total de Depdsitos de Rasiden-

Total Seotor
DETALLEBE " Banso Bancos Seoator no tes Dominiornos en Bancos de
Central Comeroiales Bancario Bansario B U
1970
Abril 19.1 a3 . 2n% .6 96.0
Diotombre 17.8 3.6 .4 7.6 99.0
901 .
Abril 22.3 4.6 ‘26,9 63.1 s0.0
Disdembre 47.5 5.8 53.3 69.7 123.0
¥R : _ :
Abril 26.7 2,2 28.9 62,1 91.0
Diciembre . 40,2 . 8.4 84,6 69.4 114.0
1973 .
Abril 27.1 6.6 33.7 70.4% 104,1
Diclemdra 48,5 4.4 2.9 65.1 118.0
1974 .
Adril 25.2 . 7.2 32.4 . 104,6 137.0
Diciemdre 19.1 1.8 20.9 107.1 128,0
1975 .
Abril * 50,3 11.9 102,2 111.8 214.0
. Diadembre 56.1 8.0 65.1 104.9 169.0
1976 . .
Abril 35.8 10,1 45.9 103.1 149.0
Diciembre 108.5 . 12.7 1212 153.8 275.0
1971 .
4Abril 66.9 - 12,0 8.9 201,12 280.0
Diciembre 165.0 13.5 . 178,5 147.5 326.0
1978, )
, dunto 96.5 .8a 104.6 182.4 287.0
Dicdembre 139.3 5.8 145.1 209,9 355.0
1979
Junio 149.5 3.0 152.5 251.5 4o4.0
Disiemdre 159.9 8.6 168.5 "IN 40,0
1980
Junio 129,3 2,1 1314 2316 363.0
Dicicmbre 175.2 1.0 176.2 224,8 401,0
1981
Junto® 186.6 1.4 198.0 172.0 369.0
Diciembac k 23> o6 203.9 233 4820
* cCifras Prelimtnares,.
1/ Ineluye Puerto Rico.
FUENTB: Balarce Banco Central de 1a Repiiblica Dominicana,
Balance de los Bancos Comeruiales,
United States Treasury Depavtment: Treasury Bulletin,
RIV/Hina,
Santo bemingo, D, N, R
15 de febrero de 1982, .
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G. Otros

a) Divisas para cubrir gastos de estudios

De acuerdo a nu?stra investigacifn, se estima que cada es-
tudiante recibe entre US$450.00 y §500.00 mensuales para gas
tos o sea US$5,400,00 anual, lo queoarroja un monto anual al
mercado paralelo de US$23.0 millones aproximadameﬁte (Véase
anexo) . | |

Por otro lado, tomando en consideracibn que el pago de ma-

trfcula en dSlares o su equivalente, oscila entre $1,600

(UCE cuatrimestral), $2,600 (CETEC) y $1,000 (UASDR), semes

tral, estimamos que anualmente cada estudiaﬁte paga alrede-
dor de US$3 mil lo que de acuerdo a nGmero de estudiantes ex-
tranjeros (mayoria de medicina) ingresan US$13.7 millones
para el pago de matriculacién. De acuerdo a los datos ob-
tenidos en el Departamento de Cambio, s3lo cuatro univers:i
dades. entregaron divisas en 1981 por un monto de US$H4.8 mi
ilones de los cuales a la Universidad Central del Este (UCE)
correspoﬁde el 99.2%, para el recién transcurrido afio (Véase
ahexo). Si a esta diferencia ($8.9 hiilones) eﬁtre lo esti~
mado y lo entregado por d&ichos centros de estudios le suma-
mes lo que ingresa para cubrir los gastos corrientés mensua--
les (24.7) obtenemos que los estudiantes extranjercs contri-

buyen con $33.6 millones en la oferta del mercado paralelo.
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BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Departamento de Estudios Econdomicos
-Divisién de Andlisis Financiero-
NUMERO DE ESTUDIANTES EXTRANJEROS MATRICULADOS EN LAS DIFERENTES
UNIVERSIDADES DEL PAIS Y EL TOTAL DE LAS ASIGNACIONES
QUE RECIBEN DEL EXTERIOR PARA PAGO DE SUS GASTOS

Asignacion recibida del

No. de

: exterior anualmente en

_ UNIVERSIDADES iiti:ij::i: base a US$i50 mensual
Universidad Madre y Maestra 255 1,215,000
Instituto Tecnoldgico de Santo Domingo 91 491,400
Universidad Nacional Pedro Henriquez |
Urefia . n.d. o ' n.d.
CIFAS ) 370 : 1,998,000
‘1a Mundial . 75 405,000
Universidad Central del Este 2,600 ' 14,040,000
Instituto de Esgudios Superiores 25 . 135,000
Uriiversidad Autdnoma de Santo Domingo 700 3,780,000
Eugenio Marfa de -Hostos ‘ 2 10, 800
Nordestana © i2s 675,000
Interamericana . . 2 10,800
CETEC 360 1,944,000

===== SZERSEEESS

TOTAL 4,575 24,705,000

NOTA:- Caleculado un aproximado de US$3;000 por pago de matrficula al afio por cada estudiante,
tenemos que deberian ingresar en divisas al pafs la suma de Us$13, 725,000,

RPG/Nina. , ’

Santo Domingo, D.N.,

16 de fcbrero de 1982,



DIVISAS REMESADAS AL BANCO CENTRAL POR LAS UNIVERSIDADES

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
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(En RDS$)

Total
Anos UASD UCMM UMPHU UCE General
1970 1,966.46 1.40 105.00 - 2,072.86
1971 1,295.28 - - - 1,295.28
1972 1,986.50 58.02 97.00 - 2,141.52
1973 485.50 67,677.37 16,463.00 - 84,625.87
1974 2,437.50 367,811.12 960.00 300.00 371,502.62
1975 15.00 188,160.44 342.00 835.00 189,352.44
1976 85.99 33,277.45 13,840.00 1,400.00 48,603.44
1977 32,243.79 46,244.24 66.00 -3,357,503.96 3,436,057.99
1978 609.90 97,512.86 7,785.00 1,297,663.19 1,403,570.95
1979 43,763.90 268,507.30 2,095.50 1,679,074.62 1,993,441.32
1980 14,839.25 6,681.11 3,947.00 3,413,108.55 3,438,575.91
1981 238.00 37,630.76 2,146.00 4,768,149.63 4,808,163.90

jrn.



eeoe 42

b)' Sueldos y Gastos del Cuerpo Diplomdtico

1. Sueldos:
De acuerdo a informaciones obtenidas en la Secretaria de Re-
laciones Exteriores, existen alrededor de 40 misiones diplo-
m&ticas acreditadas en el pais con més de 150 funcionarios'
entre Embajéaores,.Secretarias, Consejéros Y Agregados (ex-

cluyendo Embajada Americana). Ademds existen los misinos cde

-organismos internacionales, los cuales tienen un personal de

"100 t&cnicos aproximadamente.

Indagando scbre los niveles de sueldos de los embajadores ,

‘de forma extraoficial nos informaron que oscilan entre $4. y

$8 mil dblares y que ademds tienen gastos de representacién
y otros ingresos en d6lares. Tambidn manifestaron que cual-
guier Secretario o Agregado tiene un sueldo cerca de los

$3 mil'délares.

Tomando en consideracibn lo éntes sefialado, hemos estimado
en US$2,500 (dos mil quinientos) el promedio de los gastos
en dblares gue multipiicado por el nGmero de funcionarios

(250) refleja una contribucibn de US$7.5 millones al merca
do paralelo por parte del cuerpo dipldmitico y técnicos de

organismos internacionales acreditados en el pais.
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2. Gastos Corrientes de Misiones Diplomdticas

Indagando en el Departamento de Cambio Extranjero, comproba-
mos que s6lc 13 embajadas 9 consulados remitieron divisas

durante el perfodo enero-agosto del pasado afio por un valor
de US$4.8 millones, de los cuales $4.3 millones correquﬁde

a la Embajada Americana.

De acuerdo a la Guia de Turismo, existen 37 embajadas y con
sulados acreditados en el pais. 8i se calcula un promedio
de-las que envian divisas (excluyendo la Americana) obtene-
mos QS$36,250 basado en ochoAmeses, lo que se traduce eén un

promedio anual de US$54,375, el cual multiplicado por 25 em-

_bajadas y consulados que dejah de entregar refleja un valor

de USS$1.4 millones.

En resumen podemos sehnalar que los estudiantes extranjeros
y el cuerpo diplomdtico acreditado y misiones de organismos
internacionales contribuyen en m&s de $43 millones al mexca

do paralelo de divisas.
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IV. ASPECTOS TEORICOS SOBRE LOS TIPOS DE CAMBIO

Teoria Monetaria 1/

El enfoque mongtario de balanza de pagos es principalmente
macroeconbmico. Su objeto es la explicacibn en forma global
de la balanza de pagos o del tipo de cambio, por medio del
anlisis de la relacibn entre agregados macroeconfmicos, en
lugar de construir dicha explicacifn a partir del "modelaje"

de cada uno de los determinantes de los varios componentes

‘de balanza de pagos. Por lo tanto, no pretende decir nada eg

pecifico sobre dichos componentes y en caso de que su detalle
sea de importancia.para fines de politica, entonces, el enfoque

monetario no constituye un instrumento apropiado para su andlisis.

El enfoque monetario parte de la identidad entre las obligacio-
nes del sistema bancario consolidado y 1@ suﬁa de los activos
internos y los activos externos de dicho sistemé. Apunta que
cualquier divergencia registrada entre la demanda del pGblico
ho-bancario por obligaciones del sistema y el deseo del mismo por
adquirir activos internos deBe resultar en un cambio de reservas
o en variaciones del tipo de cambio. Desde un punto de vista §u~
ramente 18gico no existe incompatibilidad entre el enfoque mone-
tario y aquel que parte de los componentes individuales de las

cuentas de balanza de pagos. Donde si existe divergencia es en

la postulacifn de varias proposiciones empiricas.
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La m&s importante de estas proposiciones es la de que la de-
manda del pfiblico no-bancario por obligaciones del sistema

bancario es una funcifn estable de unos pocos argumentos. A

.este respecto la teoria del enfoque monetario de balanza de

'pagos -representa una resolucibén de las implicaciones para una

economia abierta de las proposiciones de tipo monetarista de
que existe una fusibn estable de demanda de dinero. Sin em-
bargo, en su forma m&s simple, va mucho m&s lejos y postula éue

dos de esos argumentos de dicha funcibn - ingreso real y tasa

" de interé&s real - pueden ser considerados como dados, y que,

bajo tipo de cambio fijo, también lo serfa el nivei general de

precios.

Luego, y teniendo en cuenta estaé Gltimas proposiciones, la ba-
lanza de pagos deber& depender de la expansibn del cré&dito inter-
no relativo a} comportamiento de los argumentos de la funcibn de
demanda de dinero. Bajo un régimen de tipos flexible, en vez del‘
nivel de precios, es el comportamiento del componente externo de
ios activos del sistema bancario el que se considera como dado. En
dicho caso, la interaccién de la oferta moﬁetaria interna con los
otros: dos argumentos en la funcibn determinari el nivel de precios
internos y simult&neamente, visto el comportamiento de la oferta

y demanda de moneda extranjera, el tipo de cambio.

1/ Esta exposicifn sigue estrictamente el ‘argumento de Laidler 1981.
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LA PRIMA DEIL MERCADO PARALELO, APLICACION DE UN MODELO

DE PRESIOR.-

El enfoque monetario de Balanza de Pagos sugiere que los
excedentes y los déficits en balanza de pagos, como tam-
bién las depreciaciones y apreciaciones en la tasa de cam
bio, son fenfmenos de ajustes gue sirven para.equilibrar

la oferta monetaria a la .demanda.

Este trabajo es un intento de aplicar el modelo monetario

de balanza de pagos usando el modelo de Lance Gixrton y Don

" Roper. para explicar la llamada "pfesién en el mercado de

divisas". Es decir, la presidn en laé reservas monetarias
de} Banco Ceﬁtra} y la tasa de cambio del mercado paralelo
cuando existe un excesd dé oferta monetaria sobre la deman-
da en un sistema caracterizado por la existencia simultd-
nea del libre flote y el cambioc fijo. La proposicién ted-
ricé es que el exceso de oferta monetaria puede causar una
pérdida de reservas,una depreciacidén y/o una combinacién de

las dos.

La Repliblica Dominicana es un buen ejemplo para la aplica-
cibr de este modelo, ya que es el caso clisico de una eco-

nomia "pequefia y abierta" en el sentido de que los precios
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internacionales y las condiciones monetarias mundiales se

bueden tomar como dadas. Especificamente, el supuesto de

una economia pequeiia y abiexta nos permite usar un modelo

que contlene cuatro 1ngred1entes esenciales: 1) demanda de
dinero; 2) oferta de dinero; 3) paridad de poder adqui-

sitivo y 4) équilibrio monetario. Ademés, en nuestro

pais, una gran proporcién de la presibén en el mercado de

divisas es absorbida a través de la tasa de cambio, ya que

las pérdidas de reservas han sido restringidas debido a

limitaciones en la disponibilidad de reservas del Banco

Central.

La seccibén T resume los elementos esenciales del enfoque
monetarista de Balanza de Pagos, y deriva la ecuacidn a
ser sujeta a an8lisis empirico. La seccibén II muestra los
resultados empiricos para el modelo de "presibn" y la sec-
cién III resume los resultados y discute los méritos de

este enfoque.

‘I, ~ Descripcidén del Modelo

El modelo monetaristaApostula una demanda estable por dine
ro que depende de los precios domésticos (P), v el nivel

de ingreso real permanente (Y):

1) L = KPY
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donde K es la proporcibn del ingreso que los agentes econdmi-
cos desean retener en forma de dinero, Se asume que K es una

constante.

Segundo, el modelo especifica un proceso de oferta monetaria.
Aqui el dinero en sentido estrecho consiste en la suma de ac-

tivos extranjeros y domésticos:

2) M=R+D

Esta identidad especifica que cambios en la oferta monetaria
son el  resultado de cambios en el cré&dito doméstico o en los

activos internacionales.

Tercero, se asume que los.precios domésticos (P) son un re-
flejo de los precios internacionales (P*), a través de la ta

sa de cambio (E):

'3) P = EP*

Finalmente, se asume que en equilibrio el stock de dinero es

igual a la demanda:

Sustltuyendo (3) en (1), vy (1) en (2) y (4) y diferenciando
1ogarILmlcamente obtenemos una ecuacién de presidn sobre el

mercado de divisas
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r+e=-d+p*+y

Donde:

r es el cambio en reservas internacionales

e esel cambio porcentual en la tasa de cambio del
mercado paralelo

d es la tasa de cambio en el crédito doméstico

es la tasa mundial de inflacibn

P
Y es el cambio en el ingreso permanente

La ecqacién dice que un incrementa en el crédité doméstico,
dada una tasa de crecimiento de los precios mundiales e in-
" greso permanente, resulta en una‘péidida proporcional en re

sefvas sin qambié en la tasa de cambio del mercado paralelo,

o una depreciacidn proporcional del precio, o una combinacién

de los dos.

II. Resultados Empiricos

Esta seccibn reporta los resultados empiricos para el periodo
1970-1980. Este periodo se qaracterizé por condiciones rela-
tivamente libres en el meréaé@ paralélo y por un deterioro
continuo en los activos internacionales netos del sistema ban
cario nacional. Las tasas de cambio del délar son aquellas
prevalecientes en el mercado paralelo de divisas y no las ofi
ciales del Banco Central. La definicién del crédito doméstico
corresponde a éinero en el sentido eséricto, menos las reser-

vas netas consolidadas del sistema bancario. El cambio en el
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deflactor del PIB de los E.U,A. fue usado por P* y los cam-
. bios en un promedio m8vil de tres afios fueron usados como

el PIB réal, Y.

COEFICIENTES ESTIMADOS DE LAS VARIABLES INDEPENDIENTES

Variables Independientes

) Variable 2
Regresidn Pertodo Dependiente R
’ -d p Y F

1 1970-80 r+e  -1,0885 0.647  2.2075 0.52

o 9.01

2 1970-80 r -1,0795 0.0350 =-0.0205 0.62

' ' 9.25

- 3 1970-80 e -1,0926 0.7058 2.2271 0.54

La evidencia sobre el crédito doméstico es consistente eon el

modelo monetarista.

" En todos los casos, los coeficientes estimados son consisten-
tes con los valores tebricos de -1 para d, y + 1l para P e Y.
También se duplicé el'modelo de éresién de N. Sargent usando
r como la variable dependiente. Los resultados son reporta-
dos en las tablas. Ademis, se realiz8 una prueba de la tasa
de cambio como funcién del crédito doméstico, el ingreso, y
el indice internacional de precio. Los resultados correspon

den a la ecuacién No.3.
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En general, tomando en cuenta la prueba de Sargen y de Girton
y Roper, como también el propio modelo aplicado, consideramos
que él modelo monetarista explica lé funcibén en el mercado de
cambio bastante bien, aunque se necesitan pruebas mis sofisti

cadas.

III..Resﬁmen

La economia dominicana en el perfodo 1970-80 es un buen ejem-
plo de un mercado de divisas en el cual las presiones del ‘mer
cado se han aliviado a través de una combinacibn de pérdidas

de reservas y de depreciacidn en la tasa de cambio. El modelo

"presenta resultados convincentes para el perfiodo 1%70-80, al

explicar movimientos en reservas y la tasa de cambio. No obs

tante, es necesario que .se realicen otras pruebas, ya que los

resultados pueden estar sesgados debido al perfiodo de observa

~cibn escogido.
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ALTERNATIVAS DE POLITICA CAMBIARIA

A. Identificacién del Sistema Actual

En la Repﬁblica Dominicana existe actualmente un sistema
de tipos de cambio mfiltiples, aunque no esté oficialmen-
te reconocido. Dos tasas explicitas rigen de manera con
comitante; RD$1 por US$l en el mercado bancario oficial,
y la tasa variable del mercado extrabancario o paralelo.
Adicionalmente, una serie de factores afectan las précti
cas cambiarias y determinan que la tasa efectiva para
una serie de t;ansac&iones sea‘distinta de las ya menCig
nadas. Dichos elementos son: la asignacidén de divisas
para importaciones de materia prima en un valor equiva-
lente al’ 70 por ciento de lo adquirido en 1981; la acumu
lacibén de atrasos en las cartas de crédito y’otros docu-
mentos, que ofiginan pago de intereses y otros costos
que se agregan al precio; y,'en cuanto a la oferta, la
aplicacién de la Ley No. 69 sobre Incentivo a las Expor-
taciones no Tradicionales, mediante la cual el Banco Cen
tral devuelve parte de las divisas generadas por dichos
productos. Ademds, esté ei caso de las zonas francas in
dustriales, que s6lo entregan las divisas necesarias pa-
ra cubrir sus gastos locales e impuestos, asi como el de
algunas empresas que tiénen contratos especiales con el

Gobierno (Alcoa, Falconbridge), a las cuales se les per-
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mite retener parte del producto de sus ventas en el exte

rior.

Opciones de actuacién

El sistema en vigencia, alilleva;se a la prictica, no ha
sido capaz de coadyuvar a la solucién del problema cam-
biario;.actualmente el Banco Central enfrenta una grave
situacibén de escasez de divisas que obstaculiza el normal
desenvolvimiento de sus operaciones y exige una concentra

cién de esfuerzos en el brevisimo plazo. Dicha situa-

cibn, sumada al hecho de que el tipo de cambio oficial es

td cada vez m&s sobrevaluado en términos pr&cticos, debi-
dd al alza marcada y sostenida de ;a prima del mercado ex:
trabancario, hace imprescindible, a nuestro jucio, gue se
pondere la modificacibn de ese tipo de cambio para'llevaz
lo a un nivel més-reaI.' En este sentido, las opciones se
rian las siguientes, clasificadas en orden de su factibi-

lidad de aplicacién:

1. Continuar con el régimen actual de cambios miltiples
implicitos, pero ampliando su capacidad de influencia
y haci&ndolo mis racional y discriminatorio, de acuer
do a un orden que'se establezca para el uso y capta-
ci6n de divisas. Convendria incorporar a la banca co
merxcial a las operaciones en el mercad6 paralelo, asi
como establecer .un requisito para que las casas de

cambio suministren la informacién pertinente, con el
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propbsito de obtener un conocimiento exacto de las
transacciones en dicho mercado. Para llévar a cabo
la modificaci6bn, por el lado de las importaciones,

se podria reformar el sistema dé cuotas, que rige ac
tualmente, adaptédndolo a la disponibilidad de divi-
sas dei Banco Central y de acuerdo a un sistema de
prioridades que se estableceria de acuerdo a los cri
terios de: generacibén de empleo, aumento de las ex-
portaciones y reduccién de las imﬁortaciones. De es-

ta manera, la tasa de cambio efectiva resultaria m&as

-barata para aquellos renglones gue reciban una cuota

mayor y ma@s cara. para los menos favorecidos con la
asignaci6n de divisas oficiales. Aquellos productos
que no se consideren esenciales, continuarian acudien
do al mercado paralelo para obtener las divisas que
requieran. A medida que se avanzara en la reasigna-
cibn de cuotas y esto produjera un ahorro de divisas,
Y se mejoraran al mismo tiempo los controles cambia-
rios, se contaria con una mayor disponibilidad de re-
cursos que permitiria flexibilizar el régimen vigente
y atender a algunos renglones que al presente no reci
ben divisas en el mercado oficial, como por ejemplo
la'maquinaria. Ello beneficiaria a los exportadores
de productos tradicionales que tienen que comprar sus
equipos con divisas extrabancarias, especialmente el

caso del azficar que estd siendo afectado por la res-
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triccién a la maguinaria. Para esta alternativa se-

rfa necesario:

- Implementar las nuevas cuotas por la via adminis-
trativa, dentro del'Banco Ceﬁtral, mediante una.
Resolucibn de la Junta Ménetaria.

- A pésar de que no-se requiere la aprobacibén previa
del Fondo Monetario Internacional, seria convenien
te un contacto con los funcionarios de esa entidad,
por las implicaciones que tendfia en cuanto a la
adhesién ‘de la Repfiblica Dominicana al Artfculo

VIII del Convenio Constitutivo del Fondo.

2. Establecer un régimen de tipos de cambio mGltiples de

manera oficial y explicita, asignando tasas diferen-
ciales a los distintds renglones de 1la oferta como de
la demanda. En este caso, al igual gue en el anterior,
habria que establecer ciertos controles minimos a las
casas de cambio y permitir que los bancos comerciales
operen con divisas no oficiales, abiertamente. La ma
nera de implementarlo serfa, en el lado de las impor-
taciones, fijar dos o a lo sumo tres tasas de cambio
para la venta de divisas por parte del Banéo Central,
-m&s de eso haria el sistema demasiado complicado- dan
dole preferencia a aquellos renglones que se conside-
ren prioritarios, de acuerdo a criterios iguales o si

milares a los citados en la alternativa antepior. Los
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demé&s productos que no sean considerados para esos fi
nes, tendrian que sequir comprando a la tasa variable
del mercado paralelo, tasa que desde luego seria supe
rior a las establecidas por el Banco Central. Por el
lado de las exportaciohes, el Banco Central compraria
las divisas que 'se generan en el pais, tambi&n a dos
O tres precios diferentes, dependiendo de la clase
de bienes y el incentivo que se guiera asignar a cada
uno de ellos. De cualquier manera, y dado que no se
conoce con exactitud el grado de elasticidad de deman
~da de cada producto o grupo de productos que se regi-
rian por las tasas mltiples, lo que implica que el
precio no constituye un mecanismo suficiente de con-
trol, habria que establecer alguna otra forma adicio-
nal de limitacidn respecto a la cantidad de divisas
gue se podria vender a cada precio, ya sea de manera
global o distinguiendo los renglones especificos. Las
diferentes tasas de cambio, alternaéivamente, pudie-
ran también dejarse fluctuar dentro de pequenos marge
nes o bandas preestablecidas. . Para llevar a cabo es-

ta opcidn habria que:

- Mediante resolucién de la Junta Monetaria, permi-
tir a los bancos comerciales la operacidén con di-
visas fuera del sistema y sujetar a las casas de

cambio a un minimo de regulaciones.
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- Modificar la Ley Monetaria, la Ley Orgdnica del Banco
Central, la Ley sobre Transferencias Internacionales de
Fondos, 1la Ley de Incentivo a las Exportaciones no Tra:

dicionales, la Ley de Zonas Francas Industriales y la

Ley de Inversi6n Extranjera.

- Desarrollar un proceso.de cdnsulta con el Fondo'MonetE
rio Internacional, que es requisito indispensable de
acuerdo con las disposiciones de los Articulos IV y
VIII del Convenio Constitutivo del Fondo yvla Decisi6n
éel Directorio Ejecutivo No. 6790, adoptada el 20 de

marzo de 1981,

3. La tercera alternativa serfa la de variar directamente el
tipo de cambio ﬁigente‘a una nueva paridad, m&s acorde con
la situacién actual de la oferta y la demanda de divisas;
en otras palabras, la devaluacién oficial. A este resultg-
do se llegaria eventualmente y en un plazo mis largo, a
través de cualquiera de las alternativas anteriores, que
son de caricter transitorio y con miras a llegar a un tipo
de cambio Gnico. La citada posiéiéﬁ podria adoptarse en
la forma~de tipos de cambio flotantes, ligando el valor
éel peso dominjicano a una canasta de monedas fuertes, en
proporcibn al valor de intercambio con dichos paises; o me
diante un sistema de "indexaciénJ, es decir, relacionando
el tipo de cambio con los niveles de precios de uno o va-
rios paises con los cuales efectfie el comercio internacio
nal, o a través de un mecanismo de indicadores econémi.cos
que afectan el tipo de cambio. Otra posibilidad serfa llegar a

wa tasa de cambio fija, dejédndola flotar durante un periodo breve



P-T:

para asi encontrar el equilibrio; o fij&ndola defi-
nitivamente, en uh nivel que se considere se ajusta
a la realidad. Dado el procedimiento legal que fe—‘
querirfa esta alternativa, seria quiz&ds conveniente
permitir cierta flexibilidad, otorgando facultad a
las auto;idades para efectuar variaciones ulteriores,

ya sea éstableciendo los criterios o dejdndolo a su

. discrecibn. Las decisiones que habrfa que tomar se-

rian:

~ Para un tipo de cambio fijo, modificar la Ley Mo-

netaria y la Ley Org&nica del Banco Central.

.~ Para un tipo de cambio flotante, adem&s de las an

teriores; modificar la Ley sobre Transferencias’
Internacionales de Fondos y la Ley de Incentivo a
las Expo;tacibhes no Tradicionales.

— Desarrollar un proceso de Consulta con el Fondo Mo
netario Internacionai, de acuerdo a lo que estipu-

la el Articulo IV del Convenio Constitutivo.

Adicionalmente a las opciones senaladas, y en combi-
nacién con ellas, podrian crearse impuestos cambia-
rios sobre las ventas de divisas totales o sobre las
del mercado extrabancario exclusivamente. Esto repre
sentaria una forma de encarecer la demanda de divisas
yval mismo tiembo una fuente adicional de recursos pa

ra el Gobierno; pero requiere un aparato administrati
vo para su implementacién.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Dado el comportamiento alcista que ha venido experimentando
durante los iltimos meses el tipo de cambio del dbélar en el
mercado extrabancario de divisas, o la prima del "Mercado
Paralelo"' situacibdn que, de acuerdo a las proyecciones, -
tiende a agravarse en la medida en que el Banco Central se
viera precisado a segqguir restringiendo el financiamiento de
importaciones con divisas del sistema, debido, entre otros
factores, a la caida de los precios de los productos princi-
pales de exportacidn, asi como por la dificultad que tiene
el sistema bancario de ampliar en el corto plazo los meca-
nismos de captacibén, se impone un examen de las alternativas
que tienen las autoridades monetarias para controlar estas

distorsiones perturbadoras de la estabilidad econdmica.

Ademés del alza registrada en la prima, las operaciones del
mercado paralelo han aumentado significativamente en los afios
recientes, no sdlo en forma absoluta, sino también como pro-
porcidén de las transacciones con el exterior que se computan
dentro de la balanza de pagos del pais. La escasez de divi-
sas en relacidn con las necesidades de importacién ha obliga
do a las autoridades a traspasar al mercado extrabancario una
serie de mercancias que, sumadas al crecimiento experimentado

por la demanda ya ubicada en ese mercado, han determinado el
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aumento indicado. En este otro elemento que, por la pers-
pectiva de que se prolongue, con las repercusiones inflacio
narias y de mayores especulaciones que las actuales, obliga

a la revisidn de las posibilidades de acciédn.

Por lo anteriormente expuesto, el Departamento de Estudios
Econdmicos entiende que la situacidn actual amerita la adop
cidén de medidas en el corto plazo que tiendan a regular y
estabilizar el comportamiento de la prima del Mercado Pa-
ralelo, y que den margen para la elaboracidn de una estrate
gia de mediano plazo con el objeto de reordenar el modelo -

econdmico dominicano.

El primer grupo de medidas que se recomiendan se establecerian
en el mds breve plazo y algunas de ellas con un carfcter tran-
sitorio. Dichas medidas no son excluyentes, y pueden ser im-
plantadas individualmente o en conjunto. Debido a la premura
en someterlas, simplemente se anuncian, sin especificar los me
canismos de implementacidén ni cuantificar sus efectos. Es po-
sible que algunos de ellos tiendan a elevar los precios, pero
de cualquier manera esto seria menos perjudicial que a través

de la prima. Las mismas son las siguientes:

1. Mantenimiento de la prohibicidén de las importaciones de

autombéviles por un ano adicional;
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Prohibir, por el término de dos afios prorrogables, la

importacién de los siguientes articulos:

a)

b)

c)

d)

e)

)

g)

h)

i)

3)

k)

1)

Todos los efectos electrodomésticos, a excepcidn de

las planchas;

Aparatos de fotografias y cinematogrdficos de todas

clases y accesorios;

Piedras preciosas y semi-preciosas, perlasde todas

clases;

Relojes de todas clases;

Baterias para automdviles;

Lamparas de cualquier tipo, excepto para cirujanos y

dentistas;

Juguetes de todo tipo;

Ropa y zapatos de mujer de todo tipo;
Frutas y dulces;

Comestibles elaborados de todas clases (excepto alimen
tos para nifio, macarelas y sardinas enlatadas) y bebidas

(licores, cervezas y vinos);

Servilletas, papel higiénico, papel encerado, papel de
aluminio, papel carbdn, papel de regalo y de envolver.

Detergentes y jabones de todo tipo.
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Someter al pago previo de impuestos sobre importaciones,
a todas las importaciones, excluyendo aquellas que cons-
tituyan insumos de productos elaborados en el pais. Al

mismo tiempo, mejorar el procedimiento administrativo de

las recaudaciones aduanales.

Mejorar la supervisidén de las zonas francas industriales,
principalmente las especiales, es decir, las gue compran

materia prima nacional.

Revisar y ampliar los mecanismos de capitacidn del sector

turistico, incluyendo:

a) Exigir a los hoteles y operadores de "tours" la entrega
de una cantidad minima por turista, que se fije en pro-

porcidn al precio de los servicios ofrecidos;

b) Intervencibén de las operaciones de los casinos de juego

mediante inspectores especializados.

Aumentar el impuesto de salida a los viajeros dominicanos

y a los residentes en el pais, a RD$30.00.

Proceder a mejorar los controles para evitar la subvaluacién

de exportaciones y sub y sobrevaluacidén de importaciones.
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a) Establecer y ampliar las relaciones comerciales con em-
presas dedicadas a servicios de informacién de precios in

ternacionales y cotizaciones de mercancias;

b) Regularizar la entrega al Banco Central de las divisas

que captan los bancos comerciales por cualquier concepto.

Regular la apertura de casas de cambio, exigié&ndoles un ca-
pital minimo y el cumplimiento de regulaciones similares a

las de los intermediarios financieros.

Reglamentar la participacién de la banca comercial en el mer

cado extrabancario de divisas.

Prohibir la entrada y salida fisica de dblares del pafs por
encima de US$5,000.00, exceptuando las operaciones que deba

realizar el Banco Central.

Tratar de mantener la politica de crédito del Banco Central
dentro de los mirgenes establecidos en la programacién finan
ciera que fue aprobada por la Junta Monetaria, aunque auménte

'la demanda de recursos por parte del sector piblico.
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12. Recurrir a una estrategia de tipo "persuasivo" sobre la ba

de hacer cumplir las normas y lineamientos que sefialan

aparato juridico e institucional referentes a:

Publicaciones en diarios, colocacidn de letreros en los
hoteles y entrega de folletos a los viajeros; declaracio
nes y reuniones de las autoridades monetarias con el sec-
tor importador tendentes a influir en las expectativas del

mexrcado;

Exigir a las empresas internacionales, colegios y univer=-
sidades, la entrega de los ingresos de ddlares por concep

to de pago de salarios y/o matriculacidn;

Establecer una presibén sicoldgica sobre las casas de cam-

bio, tales como "anunciar" y no proceder a su cierre.
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CUADRO Nyé

CUADRO RESUMEN DEL MERCADO DE DIVISAS PROPIAS, 1978-1981

(En millones de US$)

ORIGEN DE LA QFERTA Y RLOR ORIGEN DE LA DEMANDA it
1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981
Turistas: Extranjeros 70.1 95.2 122.0 135.6 Viajes de dominicanos al exterior 123.9 155.8 163.4 125.5
Dominicanos Ausentes 20.8 26.9 47.0 65.8 Depdsitos a corto plazo del sec-
X tor privado en bancos de los Es-
Tdedsio 203 1.1 16%0 20l tados Unidos de Norteamérica(E.U.A.) 62.4 -38.4 53.3 57.1
Remesas enviadas por dominicanos resi-
dentes en el exterior y otro tipo de
ttansferencias internacionales de fondos 134.5 145.9 158.5 171.0 Importacidn con ddlares propios 132.8 160.1 245.7 377.3
Subvaluacion de Exportaciones 101.7 124.8 140.1 172.9 Subvaluacidn de Importaciones
(NETA) 59.9 134.5 133.3 172.6
Ley 69 de Incentivo a las Exportaciones .
no Tradicionales - - 0.0 hob
Otros * 35.0 36.0 40.0 43.0
SUB-TOTAL 362.1 428.8 507.5 992.7 TOTAL 379.0 412.0 595.7 732.5
Diferencia no Explicada -16.9 +16.8 -88.2 -139.8
TOTAL 379.0 412.0 595.7 732.5

*Incluye gastos de estudiantes extranjeros,

HMV /ga.
Santo Domingo,D.N.
12-4-82

sueldos y gastos de misiones diplomaticas.
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CUADRO NO. 2
VALOR ESTIMADO DEL TOTAL DE OPERACIONES
DEL MERCADO PARALELO DE DIVISAS, 1978-1981.

(En millones de dbélares)

Incremento porcentual

1978 758.0 -

1979 824.0 B
1980 1,191.4 44.6
1981 1,465.0 23.0
Promedio 1978-1981 1,059.6 25.4

NOTA: El valor total de operaciones se calculd sumando los totales
de oferta y demanda estimados para cada ano.

FUENTE: Cuadro resumen del Mercado de "divisas propias", 1978-1981

FP/mo.



A CUADRO NO. 3

VALOR DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS: CON DIVISAS PROPIAS
Y CON DIVISAS OFICIALES. 1978 -1981
(Millones de $)

'Y e
Con Divisas Propias Con divisas oficiales Con divisas oficiales
excepto petrdleo*
1978 132.8 i | .686.3 510.9
1979 160.1 8104 | 559.9
1980 245.7 1,097.6 698.3
1981 377.3 | 1,855.2 1,422.8

FUENTE : . Cuadro No.6.- : :
Cuadro resumen del mercado de divisas propias, 1978-1981.
¥ No incluye importaciones de petrdleo autofinanciados por Falconbridge.

4

CUADRO NO .4

VALOR DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS: CON DIVISAS PROPIAS
Y CON DIVISAS OFICIALES. 1978-1981

(Crecimiento anual en porciento)

Con Divisas Propias Con divisas oficiales Con divisas oficiales
‘ ~ - excepto petréleo*
1978 - ' Co- : -
1979 120.6 ' 18.1 9.6
1980 53.5 35.4 24.7
1981 53.6 ‘ 69.0 103.8

FUENTE: Cuadro No.2



CUADRO NO. 5

. - RELACION ENTRE IMPORTACIONES CON DIVISAS PROPIAS
: E IMPORTACIONES CON DIVISAS OFICIALES

1978 0.194
1979 ‘ 0.198
1980 - T o.224
1981 ~0.203

FUENTE: Cuadro No.Z2
)

CUADRO NO. 6

- IMPORTACION DEL MERCADO PARALELO EN RELACION A LA
IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS: 1978-1981
(En millones de $)

Demanda del Mercado Importacién de (1)/(2)
Paralelo en Divisas(1) Bienes ySexvicios (2)
1978  379.0 - 1,310.5 28.9%
1979 412.0 _ 1,703.9 24 .2%
1980 : 595.7 2,i70.7 27.4%
1981 7325 - 2,096.1 34.9%

FUENTE: Cuadro resumen de mercado de divisas propias
1978-1981. Divisién de Balanza de Pagos.
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i CUADRO No.7: ' .o .
Lot *  PINANCIAMIENTO DE LAS IHPORTACIONES )
.. Afos: 1978-1980
) }Valor FOB en miles RD$)
. 1978 - 1979 1980
. DETALLE Valor 4 Valor [ 4 ‘Valor %
. & :
1.- Imoortacfiones Totales 859.669 100.0 1,054,A0% 100.@ 1,425,694 100.0
A. Importaciones con divisas : ) : .
5 oficiales 686,316 . _79.% 810, ks 76.9 . 1,097,554 117.90
K * a) Libres ) 657,71 76.5 781,123 4.1 1,040,440 73,0
Sel b) Cuantificadas 20,600 2.4 1,700 1.1 3,000 0.2
. ¢) Prehibidas*(INSSPRE) - 7,945 0.9 17,622 1.7 s4,110 3.8
B, 'Imoortacione; autofinancia- .. B .
-+ das  (Falconbridge) 29,556 3.5 68,826 6.5 §%,793 _ 4.6
. Coe Donaciones Care-Caritas, . . -, . o -
’ GWs) .. _ 10,984 1.3 15,209 1.4 17,600 1.2
- SUB-TOTAL 726,856 Bu.6 ~ __89u,180 4.8 1,179,947 8z.8
D. Importasiones con 'Nilares - . : . .
Propios" 132,813 _15.% 160.124 _15.2 245,747 _17.2

* Prohibidas pvro autorizadas con divisas oficiales,

FUENTE: Bolet{n Comercio Exterior, Oficina Nacional de Estad{stica (ONE).

Pewes s gpoa’ -

el anab b I el e e L LR

.

.
[



CUADRO NO. 8§

PRECIO DE VENTA PROMEDIO DE DOLAR EN EL MERCADO EXTRA-

BANCARIO 1969-1981

Variacidn %

1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976

1977 -

1978
1979
1980

1981
1982

(abril)

12.41
14.69
13.98
11.88
'13.15
14.00
'17.99
19.89
22.01
.25.24
22.45
26.18
"28.35
51.5 -

+18.4
-19.5
-29.0
+10.7
+ 6.5
+28.5
+10.6
+10.7
+14.7
-36.3
+16.6
+ 8.3
o #33,2

FUENTE: Divisibn de Estadisticas y Encuesta.



