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INTRODUCCION

Dado que este trabajo ha sido elaborado para ser presentado en uno de Los
actos programados por el Cofegio Dominicanc de Economisfas, que agrupa a
Los profesionales de ese campo, el misme ha s4ido concebido en téaminos -
académicos entendibles probablLemente s6Lo por profesionales def hamo. Se

piden de antemano Las excusas de Lugar a Los que no son colegas.

En el presente trabajo se examina La L6gica, en téuminos de teornia econd-
mica, de Los factores que han incidido en el proceso inglacionario, Las
gluctuaciones en el valon del peso vis-a-vis el dbélar norteamericanc, y
Las pérdidas de neservas internacionales en La Repidblfica Domindicana, asi
como La politica monetfarnia actualmente en ejecuciln para frenar esfe pro-

ceso de deteriono.

La politica que se discute tiene su base en el andlisis monetario de £a
balanza de pagos, y cuyo objetivo es Loghar una relaciln adecuada entre
necesidades y disponibilidad de necurnsos, con el minimo de presibn sobre
el nivel de precios intemwnos y con resultados satisfactonios en La bakan-

za de pagos.

En La primera pante del trabajo se presenta el marco analitico y en La se
gunda un andlisis mds detallado de cdmo La politica de estabilizaciln se
dirige a solucionar el problLema de balanza de pagos en el coato y Largo
plazo.






I. MARCO ANALITICO

a) La Restrniccidn del Presupuesto PdbLico

Un drnea de ghan preccupacibn de La politica econbmica actuak es La
magnitud del déficit del secton pablice. Implicito en esta visidn
estd La consideracibn de La existencia de una nelacibn casual direc
fa entre el déficit del sector pdblico, La expansidn monetaria y/o
La pérdida de reservas internacionales o depreciacién de £a moneda,
expresada por el incremento de La prima del délan en el mercado para
Lelo.

En Los dltimos aiios La magnitud del déficit presupuestal ha aumenta-
do como nesultado de Los intentos de sucesivos gebiennos de gastarn

una phoporciln significativa del ingreso nacional en bienes y servi-
cios y La reticencia de estos gobiemos de detenen La enosibn de La

base impositiva a través de una reforma tributaria.

En un pais como La Repiblica Dominicana, donde no existe un mercado
de capitales desarncllado, en el cual se pueda financian en forma
tluida La mayor parte de Los hequerimientos de préstamos del secton
pblico, La via mds expedita para cubrin £a brecha enthre inghesocs y
gasios plblLicos ha sido el financiamiento externo o creacifn de dine
410 por parte del Banco Centhal. EL déficit del sector piblico se

puede expresan de La siguiente manenra:

PSP = (G+T) -1 (1)



DSP = Déficit del sectorn piblico
G = Gastos gubemnamentales en bienes y servicios
T = Thansferencias
1 = Impuestos

non

Cuando Los gastos gubernamentales mds Las transferencias (G+T) exce
den Los impuestos (I), en el marco institucional de £a Replblica Do-
minicana, el gobierno financia La diferencia vendiéndole deuda al
Banco Centnal, Lo cual genera automdticamente un incremento en el
enédito inteno, componente bdsico de La base monetaria. Este meca-
nismo se conoce en teonfa monetaria como La monetizacibn de La deuda
piblica. Cuando ef Banco Central Le presta dinero al sectorn pdblLico
a cambio de instrumentos financieros, La base monetaria aumenta. En
este caso, Las tenencias de deudas def sectorn privado permanecen
constantes, mientras que sus tenencias de dinero base aumentan, cau-
sando un desequilibrio en su cartera de active, Lo cual a su vez L
va a un aumento en Los gastos a medida que Los agentes econbmicos
thatan de equilibrar su cantera gastando dinero base a cambio de otro
tipo de activos. En contraste, cuando el gobierno ginancia su défi-
it a través de La venta de deuda al secton privado, éste recibe y,
Luego, gasta dinero base, dejando fa cantidad de dinero base en ma-
nos del piblico constante, excepto por un perfodo de transicibn. EL
dégicit fiscal se puede expresar de La sigulente manera:

PSP = ACIN + AR (2)
DSP = Déficit del sector pibLico
CIN = Cambio en el cnédito interwno nefo
AR = Cambio en fas heservas internacionales



b)

La expresibn (2) 4indica que el cambio en el déficit piblico es fénan
clado 0 por empréstitos internos o por un aumento en el enédito 4in-
teno.

En nuestra economia, durante Los aiios 1981 y 1982, Los déficits del
secton plbLico fuenon de RD$527.4 y RD$479.9 millones, representando
ef 7.3% y el 6.1% del Producte Interwno Bauto. Para ek 1983 se esti-
ma un déficit de RD$341.3 millones, o sea, un 3.9% del PIB. ER défi
cit del secton piblico durante el perfodo enero-abhil ded presente
aio fue de RD$99.5 millones, menor en RD$81.0 millones al de Los

primercs 4 meses de 1982.

Reservas Internacionales, Crédito Interno y La Base Monetaria

La politica actual en Lo referente al comportamiento del tipo de cam-
bio en ef mercado Libre de divisas y de Las reservas internacionales
es2d basada en ef engoque monetanio de balanza de pagos o andlisis mo
netarnista del tipo de cambio.

La expresibn formal de este andlisis fedrico puede ser brevemente ex-

plicada a thavés def siguiente modefo simple:

M = aBM (3)
M = Acenbo de dinero domésitico
a = MultipLicador monetario
BM = Base monetaria

La cantidad de dineno base en £a economia se deriva directamente del
bafance consolidado de activos y pasivos de Las autonidades moneta-
nias. En forma simplificada ef balance consolidado de Las autorida-



des monetarias se presenta de f£a siguiente manera: i)
ACTIVOS PASIVOS
R BM
A ec
R = Reservas internacionales en el Banco Central o activos netos ex-
trhanfernos
OA = Otnos activos tales como bonos domésticos, edigicioc del Banco -
Central, efc.
BM = Base monetaria
8C = 0tnos compromisos de Las autoridades monetarias.

En téminos del balance consolidado def Banco Central, La base mone-
Zania se define de La siguiente manenra:

BM= R+ (0A - 6C) = R+ CIN (4)
CIN = Crédito Interno

Esta {dentidad contable se puede expresarn de fomma diferente:

AR = ABM - A CIN (5)

Esta Ldentidad muestra que ef cambio en Las heservas monefarias netas
def Bance Central es {gual al exceso de La base monetaria sobre el
ceédito intemno.

Esta {dentidad sugiene una via para La eliminacidn de Los déficits
externos y evitarn La pérndida de neservas en foama continua. EL cré-

dito interwmo debenia crecer en Linea con f£a base monateria. Sin em-

1/Domnbusch, Rudiger, Open Economy-Macroeconomics, Basic Books, Inc.
Publishens, New York, 1980.
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bargo, en La prdctica el ejercicio financiero de fas autornidades mo-
netanias, a fin de prevenin el aghavamiento del dégicit de fa bakan-
za de pagos, es el siguiente: Disponibilidad de financiamiento ex-
tomoe (AR) en el aiio fiscal bajo andlisis; en funcibn de La predic-
cibn de 2a demanda por dineno base y La expansibn del erddito inter-
no, fa cual guarda proporceibn con La base monetaria. Tomande en
cuenta esta i{dentidad contable, se Le nestrninge el enédito al sec-
ton pblico para asegurar que el ginanciamiento al goblerno no nesul

te en un continuo deteriono de La balanza de pagos.

S4 sustitwimos La ecuacifn (4) en (3) obtenemos una expresiln para

La ofenta monetarnia:
s a (R + CIN) ()

La Balanza en Cuenta Conriente comnespondiente a Los aiios 1981 y
1982, cennd con déficit de RD$405.9 y RD$441.9 millones, respectiva-
mente, Los cuales nepresentaron el 5.6% del PIB en cada aio. Para
1983 se estima que el déficit aleanzarnfa s6L0 RD$168.0 millones, equi
valente a 1.9% del PIB proyectado para el afo. Este nesultado espera
do nepresentania el menon déficit negistrado desde 1975, y La recu-
peracibn se apoyaria principalmente en un aumento en fas exportacio-
nes de fernoniquel, tabaco y doné, y un mejonamiento en £a balanza
de senvicios, principalmente pon cuenta def Zurismo y por disminu-

cibn en Los pagos por concepto de intereses.

La Demanda de Dinerw

La idea central que sustenta La politica financiera es que un



dncremento en el crédito interno (CIN), dada una tasa de inglacibn
mundial (P) y el ingreso permanente, hesulta en una pérdida propor
clonal en Los activos internacionales netos del Banco Central (R)

0 en una devaluacibn o depreciacibn en el tipo de cambio del merea
do Libre de divisas. Esta hipbtesis sufeta a comprobacibn empfni-
ca se basa en fa idea de que existe una demanda estable de dinenro,
84 La oferta monetania excede La demanda, £os gastos aumentan por

encima de Los ingresos y pante o La totalidad def incremento en Los
gastos, se dirigen hacia bienes extranfercs. La demanda de dinero

de puede expresar de La sigiidente manera: 2/

Indice de precios
Ingreso permanente
Tasa de interés
Pertunbacidn aleatornia

(SRS N e |
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Equilibrio en el mercado monetario implica que La demanda sea igual
a La ofenta:
<
alR + ch) « B8 (8)

4

Esta especificacifn de La demanda de dinero es quizés muy compleja
Yy se puede sustifiin por una expresibn que aphoxime el aumento de
La demanda de dineno al aumento esitimado del ingreso neal:

s S (9)

Z/R. lecher, "Monefary Equilibnium and International Reserve Flow
in Australia", en Frenkel y Johnson, The Monetary Approach o
the Balance of Payments.



Esta ecuacidn de demanda de dinero supone una falta de costo de -

opontunidad de retenen dineno y una elasticidad-ingreso unitaria.

A su vez, fLas variaciones en La demanda de dinero son iguafes a Las
variaciones en La oferta monetaria durante el plazo del proghama pa
na mantenen el equilibrio de bafanza de pagos:

ad - (10)

Bajo esta formulacibn simple el equilibrio del mencado monetario re
quienre que:

ACIN = 4 (4Y) - 4R (11)

Las implicaciones prdeticas de estas dos formulaciones altemativas
de La demanda de dinero es que un exceso de ofenta de dinero sobre
2a demanda leva a un deterioro de La balanza de pagos bajo un s4s-
tema de tipo de cambio §ijo y a una depreciacifn de La tasa de cam-

bio bajo un sistema de cambio flLexible.

Hasta ahora hemos expresado mediante un conjunto de relaciones La
vincubacidn entre La expansidn del erédito inteno y La balanza de
pagos. Este énfasis en el control del cnédito interno y no en fa
ofenta monetania se deniva directamente del teorema fundamental

del enfoque monetario de balanza de pagos: que en un sistema de cam
bio §ijo, incrementos en el crbdito inteano no aumentan fa oferta
monetania debido a que todo el crédito extra se escapa a thavés de
La balanza de pagos. 23 Esta nelaciln entre La balanza de pagos y

3/Bernando Vega, "Los Superinorgdnicod™ en comentarios sabatinos,
Pag. 167-168.



d)

el cnédito interno se puede expresar como sigue:

ACA = § (B*, 0) (12)
= Vector de variables exbgenas que incluye La estimacibn de Las
exportaciones y Las entradas netas de capital.

B*= Objetivo de balanza de pagos al que Zienen que ajustarse Las au
Zonidades monetarnias.

Esta ecuacibn muestra claramente que mientras més rdpido se desee he
ducin el déficit de bakanza de pagos mayor tendrd que sen el grado

de restrniceibn monefaria.

Dinernwo, Ingreso y Nivel de Precios

EL conjunto ginal de nelaciones estabfece una vinculacibn entre La

variacidn del ingreso nominal y el crédito .intenno:

4y = § (ACIN, @) (13)
4Y = Aumento en el ingheso nominal.

Esla ecuacifn muestra que el aumento en el ingheso nominal es una
funcidn del crédito interno. Los aumentos en el ingneso nominal
més altos de £a capacidad productiva de £a economia se reflejan en
presiones inflacionarias. Esia concebc,f:&n de La determinacibn del
nivel general de precios varia de acuendo al sistema de cambio
existente. Se puede argumentar que el nivel de precios internos
de fos productos comencializables son una redlexibn, o sea, estdn
determinados por el nivel de precios intenacionales multipLicado
por el Zipo de cambio:



P s iEPE (14)
P = Nivel de precios doméstico
Pleic M " mundial
E = Tipo de cambio

La inglacibn de La ReplibLica Dominicana en 1982 fue de 7.6% y ak
mes de abail de 1983 aleanzé un 6.8%. Se espera que af finalizan
el 1983 Elegue a 7.0%, para mantenerse efectivamente como una de
Las méds bajas de La América Latina.

Este modelo expresa que en condiciones de £ipos de cambio gifo y
dado el nivel genenal de precios, una expansibn dek crédito inter-
ne va a determinan el déficit de balanza de pagos y que bajo el
tipo de cambio flexible, y dada La situacibn de neservas interna-
cionales, una expansibn del crédito interno va ~ determinan el ni-

vel general de precios y Las variaciones en el tipo de cambio.

De este argumento se deduce que La politica monetania s6Lo es efec
tiva pana controlan La inflacibn interna cuando exisien tipos de

cambios flexibles, o sea, cuando Las autornidades nacionales pueden
inducin variaciones del tipo de cambio a thavés de manifesiacio-

nes de fa ofenta monetaria. Invzisamente, en condiciones de £ipos
de cambios §ijos, Ras autoridades nacionales no tienen capacidad

para controlan Ra inglacibn interna puesto que Esta tenderd a es-
tarn determinada pon La inflacin mundial (via La incidencia de £os
dégicits o supendvits sobre La oferta monetaria) y el comportamien
2o de La ofenta monetaria 5620 tendrd efecto sobre La posicibn de

batanza de pagos, suponiendo por supuesfo que permanezcan Anvarnia-



N 1

bles Los argumentos de que dependen el .ingreso permanente, La fun
eifn de demanda de dinero y el nivel de precios mundiales.

En La nealidad, sin embargo, estos sustentos tebricos no se aplican
en su fotalidad. La existencia de prohibiciones de importaciones,
as{ como el auspicio de mayores niveles de impuestos de imponta-
eibn, son indicativos de un grado de pragmatismo donde se busca en
frentar Los problemas cambianios a través de otros mecanismos que
Logren amontiguan Los costos econdmicos y sociales. Sobre estos
temas, dentro de La profesifn, 8680 hay concenso en un aspecto: de
que es extremadamente controversial. Hoy mds que nunca es aplica-
ble La grase de Bernard Shaw "busque a dos economistas y tendrd
Tres opindones distintas".









