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1£76-NOTAS SOBRE LA POLITICA MONETARIA EN UN ANO DIFICIL

=T -
i 3
:

No cabe la menor duda que 1(76 es un afio diffcil para formular la Pdiitica

monctaria, DBn los ailos 1974 y 1475, cuando los demis paises de América
i

Latina sufrian el alza de los precios petroleros y de la recesién muﬁﬁ%f}.

cloawnenio de lou precios de las materiac primas, como ¢l café y, en
! . 2

particuiar, el azficar, amortiguaron los efectos de la situacién mundial 1

sobre la Repliblica Dominicana, Si bien su tasa d= crecimiento bajé, £

la mds alta en América Latina; después de la dc Venezuela, segln infbrAf“r;
maziones dz la CEPAL,

La Lonanza dz azlcar y -a situacién favorable de las reservas
internacionaies, retardaron los ajustes-ngales nzcesarios para Que:_
pals siga crecicndo répidamente en los préximos afios, dados 1los
precios petroleros. Sin embargo, ¢l pais se encucnira actuaimu_
vuscando fuences citernativas de enargia y oriencando su econom
axportar més e importaq menos, Por otra parte, la erﬁblica Don
gracias a la situacién reciente de sus exportaciones salié de 1
mundial con una deuda externa relativeamente bajayenfcemyafagibnf
vecinos, 1los cuaiaes, =2n mMuchos casos usaron su cap;@ida@_futura-
corviclo de la deuda para mentener el conswae del petrdleo, BEsta capaci
de cndeudomiento permitir8 que ia Repébiica Dominicana pueda recurrir
tanto a las fuentes internacionales como a las nacionalzs peara financiar
+as inversiones necesarias para el programa de reorientacibn.

Aunquz a mediano plazo estes perspectivas sean optimistas, a corto
plazo la situacibén es muy diffcil, particuiarmente desde el punto de

vista de la politica monetaria.
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Fue necesario, entonces, recurrir al aumento del crédito interno
7 con el consiguiente aumento de las impontaciones,y la reduccién de las
reservas. Esto ocurribé debido a que durante el periodo en que aumentaron
las existencias de azficar, el pais efggp?yameptgutraté de'gastar mas de
1o que vendid, procurando mantener su ritmc normal de consumo ¢ inversién,
Lso s6lo fue posible a través de la reduccibén de los activos internacionnles
O aumento de la deuda exmterna,. E1 pais, igual que cualquier orgonismo,
-iene que reducir su patrimonio o aumentar sus deudas cuando trata de
comprar mas de lo que venda. Efectivamente, cambib sus reservas netas
de divisas por existencias d: az@cor.

Sin duda, 21 Banco Central yrlaujunta.monetaria dzsenpeificron un papel
importante en la reduccibn de las reservas, aumentando ¢l crédito interno,
lo cual permitid que 1a Presién sobre las reservas internacionales se
mantuvieran por un .perfodo mis largo. Si no hugieré auméntado el crédito,
los saldos monetarios habrian bajado tan répidamente como las reservas y

3 cl proceso habria terminado a través de una reduccibn de las importaciones

en el primer semestre del afio. : R A
Dicha expansibn del cré&dito incerno atenud 2l efecto de }as compras
en ¢l exterior sobre los saldos mone:tarios del pébliico, ya que estos
disminuian a través de las importaciones, pero se reponfian con créditos.
Sin embargo, es importante notar que el crédito interno no se expondib
tan répidamente como lo requeria el objetivo de las autoridsdes monetari-s
y2 que bajd el medio circulante y disminuyb el medio circulance en manos
del pablico.
En verdad el crédito inierno sc expandib menos ripidamente que oi
crecimiento proyectado del ingreso nominal para el afio. 8i el patrdén de

exportacibén hubiese sido normal, las reservas no habrian cambiado e incluso

» /podrian heber




Segin las proyecciones del Departamento de Estudios Econdmicos d2i
Banco Central, .1 crecimiento real del producto interno en 1976 sera
mayor rue el de 1575, Sin embargo, su podars adquisitivo, en el merrcado
mundia. ser& probablemente inferior al del. afio pasado, dependiendo en
aran mcwlida del precio que se obtanga por el azGcar. Actuzlmente, Cran
parte de la cosecha queda por embarcar y por lo tanto su cotizacidn esif
pendiente segln el sistema de A.D.F. que se usa para lLas ventas en la

lepiblica Dominicana.

La venta de azficar cn el segundo semestre de oste afio, han represeitadd

un cambio ¢rende con respecto al patrén normzl de exportacién, lo cunl
origind en ¢ran medida e. problema de ia politic~ wonetaria y crediticia
de 1979, En mcnor escala contribuyd tanbién cierto excecso de liquidez;

23 finalizar 1975, en particuiar, dabido a las raservas internacionales
en manos del sistemg bancario.

Por un lado, cl aumento inesperado de liquidez proveniente de los
precios del azficay durante 1475 se convirtid en compras de bienes. Le
inelasticidad de oferta local-dependiente de las condiciones meteoroidgicas
en 22 caso de los productos agricoias, por ejempio - significd que gran
parte de esta demanda sc nanifestd on imporcaciones a pesar de fu? Sus
precios eran mayores que en otros atios. Cabria preguntarsa por qué esta
reaccibn. Si las ventas dz azlcer nubierzn sido normales, 2 principios
del afio 1676 se habrian restaurado, a menos parcialmente, los saldos
monetarios y de divisas a niveles desczables.

Pero, intervino en ese momento un segundo factor. No se vendid a
principios del afio el aztcar producidia y se pianted el problema de cbmo
financisr los gastos del pais mientras permaneciera en inventario.
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podrfian haber awsentado con esa politica. 8in embargo, la actual polfcica
crediticia no bastd para mantener el medio circulante frente a las razduc-
ciones de saldos monetarios excesivos de 1975, por medio de las importa-
ciones y otras demandas noimales de bienes basadas en la produccidn de
1276, en conjunto con el aumento anormal de las existencias de azficar
(inversibn). Por esta razbn, es posible decir que hasta cierto punto,
el Banco Central 'siguid una politica monetaria »xpansionista, sin embargo
a los organismos Llinancicros les falta liguidez, Tal vez el Banco prestd
demasiada atencibn al medio circulante, sobre el cual no tiene mﬁcho control,
a expensas de sus reservas; pero ésta preocupacidn no debe afectar su
politica futura.
2 En vista de las proyzcciones de producto interno bruto en los
préximos tres meses cl Banco Central y la Junta lionetaria deben concen-
tfarse en manienar conszznteﬁcl'crédito interﬁd. ;
| La venta de azficar en el‘ééguﬁdo semestre‘del'aﬁo ain a‘ﬁrecios
bajos producird un supar&vi: en la balanza de pagos para este perfodo, Lo
cual pernitirs, a su vez, que el medio circulante alcancs un promedio
para el afio entero, compatible con el producto a precidé-corrientes, y que
las res.rvas incernacionalas se reéuperen 2 niveles més rézonables.
En cembio, si el Banco y la Junta permitéﬁ que lbs“éaldos de radescuento
aumenten, la recuperacidn de las reservas serf menos ré&pida. .
Cualquisra cue sca la politica monetarfa'éi'pﬁblico probablenente
aumantaré sus saidos monetarios a niveles compatibles con el préducto
nacional hacia fines de arfio. La pregunta clave para la politica monetaria
es si el equilibrio serd alcanzado a través de un aumento de las reservas

internacionales o de un aumento del crédito interno y si cualquiera dc ellos

afecta el nivel de actividad econbmica.
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Si se manticne cl crédito interno, las autoridades monetarias
obligaré&n al pfiblico a alcanzar los niveles de medio circulante deseados
a través de un aumento en las reservas internacionales del pais.

En cambio, si sc satisfacen las demandas crecientes de medio
circulante del pliblico a través de aumentos del crédiio interno, el
pafs no necesita limitarse en sus gaslos nacionales al rilmo normal.
Puede aumentar sus gastos m&s répidamcnte, hasta que se agoten total-
mente las entradas procedentes de las ventas de existencias de az@car
y llegar asi a los niveles deseados del medio circulante. Sin embargo, en
este caso las reservas internacionales no crecerén, por que sc gastarfan
todas las divisas provenientes de la venta de las existencias de azicar
en satisfacer la demanda por importaciones.

Aunque se podria pensar que la expansién de crédito doméstico
tendria efectos positivos sobre la produccibn interna, los datos esta-
disticos (véase Hanson "La Programacién de la politica monetaria en la
Repfiblica Dominicana“) muestran que dichos efectos serian minimos dentro
del plazo de los préximos seis meses. Esto significarfa, camo se sefiala
anteriormente, que la expansibn de crédito interno para mejorar la
situacidn en el corto plazo tendria que afectar las reservas internacionaies
(v la tasa vigente de las divisa propia), por lo cual las autoridades
monetarias se vieron forzadas a contraer el erédite interno en 1977,
con el consiguiente efecto negativo sobre la produccibn de 1978 dado
el retraso que se ha mostrado empiricamente entre la politica crediticia
y su efecto ulterior.

Otra accidn que se podria towar para protieger las reservas interna-
cionales, es ¢l traslado de w: mayor volumen de importaciones al sistema
de divisas propias. Sin embargo, las importaciones que actualmente se
efcctuan por medio de divisas oficiales son, en la mayoria insumos, cuyo
traslado al otro sistema acarrearia un aumento en los costos y tendria

efectos negativos sobre la produccién.



