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La Comisién designada por la Junta Monetaria entiende que la
preocupante situacidén actual de escalada alcista en la tasa
de cambio no puede ser contrarrestada exclusivamente por la
accidén unilateral de las autoridades monetarias. Dada la
expansidn monetaria esponténea agque origina el cubrir el
servicio de la deuda externa sin la correspondiente entrega
de pesos al Banco Central, el déficit del sector puablice
consolidado ¥y los flujos netos negativos en divisas, se hace
indispensable establecer un: programa coordinado de la
politica monetaria, crediticia y cambiaria del Banco Central
con la politica fiscal del Gobierno, respaldada ademas por
el consenso de los principales sectores econdmicos.

Ningn sistema cambiario que. se disefie, por perfecto que
fuere, podréd por si sclo lograr la estabilidad de la tasa de
cambio si no ataca a la raiz del problema.

Desde finales del decenio pasado hasta la primera mitad de
la década actual, la Repdblica Dominicana, frente a la falta
de generacidén de divisas de sus principales sectores de
exportacién de bienes y servicios para hacer frente a sus
compromisos, asl como para enfrentar su desarrollo en
términos de produccién y empleo, escogid come salida viable
el endeudamiento externo, obviando asl y posponiendo las
medidas de ajuste que demandaban los desequilibrios. La
brecha originada por el exceso de gasto sobre la producciédn
fue cubierta con financiamiento interno que afectd 1los
precios internos y la tasa de cambio.

Han sido diversos los esquemas cambiarios que han regide en
Repiblica Dominicana desde el sistema de tasa fija que se
implanté en el 1947 con la creacidén de nuestra moneda,
pasando por controles cambiarios parciales, tasas de cambio
maltiples implicitas y terminando por la libre flotacidn a
partir de enero de 1885.
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= " JLos sistemas cambiarios que alternativamente podrian

funcionar en nuestro pails son tres:

a.

C.

Flotacidén Libre. La tasa de cambio se determina por
acuerdo y regateo entre quienes necesitan y quienes
generan las divisas. Condicionado por la politica
econdmica general y por el impacto de la politica
monetarlia y de gasto publico, sensible a las expectativas
y al elemento de especulacidn, dificulta el control de
las transacciones y crea presiones inflacionarias,- - si no
existe una politica monetaria restrictiva v una
contencidn del gasto pablico.

Unificacid & ri ; . La tasa de cambio
puede determinarse por las propias fuerzas del mercado, ©
alternativamente ser fijada par las autoridades
monetarias en base a una férmula gque asegure una tasa
de retorno positiva a los sectores generadores de
divisas. Las autoridades monetarias dirigen las divisas
que genera la economia en su uso y destino, con
operaciones debidamente documentadas y un registro
estadistico. Requiere de utilizacién de instrumentos de
pago de la banca comercial y de coordinacidén con las
autoridades aduanales v fiscales, mecanismos de
desmonetizacidén que garanticen un moderado crecimiento de
la oferta monetaria, al igual gque de un  acopio de
reservas internacionales que permitan la intervencidn del
Banco Central en el mercado.

Control de Cambios. La tasa de cambio se fija
periddicamente por el Banco Central de acuerdo a una
férmula preestablecida, o mediante mini-devaluaciones
graduales o "crawling peg"” que aseguren la
competitividad internacional. El Banco Central capta
todas las divisas generadas por la economlia y administra
su uso. Debe ir acompafiado de un estricto control de
importaciones y complementarse con medidas fiscales vy
monetarias que disminuyan la demanda agregada. ©Se presta
al trafico de influencias, propicia el surgimiento de un
mercado negro y puede afectar a los sectores generadores
de divisas y al crecimiento econdmico del pais.

6.- Para el buen funcionamiento del sistema cambiario que se
elija, los bancos comerciales y demas agentes autorizados
por la Junta Monetaria para intervenir en el mercado de
divisas deben estar regulados y cumplir con una serie de
requisitos minimos que permitan la transparencia y registro
ordenado de sus operaciones.
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10.

Para intervenir en el mercado de divisas, 1los mecanismos
serian las ventas directas del Banco Central, 1las ventas a
través del Banco de Reservas, y las ventas mediante subastas
con participacién del Banco Central y de todos los agentes
de cambio; v el mecanismo de correccidn monetaria
recientemente creado por las autoridades que asegura una
tasa para la entrega futura de divisas.

Existen varias metodologias para establecer una tasa
efectiva de cambio que garantice la competitividad
internacional de los sectores generadores de divisas, asi
como la recuperacién de sus costos internos. Las férmulas
aplicadas a las cifras dominicaras combinan las variables
macro y microecondémicas que inciden sobre la tasa de cambio,
tales como los indices de precios al consumidor, la masa
monetaria, las ‘exportaciones e importaciones, la tasa de
cambio nominal, los costos y los salarios, con el objetivo
de determinar la paridad real de la moneda.

Las perspectivas para 1988 de la economia dominicana
contemplan un crecimiento de 3.4% en el Producto Bruto
Interno Real, una tasa de inflacidén minima de un 30%, un
resultado cambiarioc negativo en US$18.2 millones para el
Banco Central, un déficit de RD$750.4 millones para el
sector pablico consolidado, e incrementos de 24% y 48% en el
medio ocirculante v la emisién monetaria, respectivamente,
originados en los saldos netos de las operaciones en divisas
del Banco Central y a pesar de la desmonetizacidn de los
depdsitos del Gobierno y de la venta de certificados de
participacién del Banco Central.

Las medidas encaminadas a la reduccidn y estabilizacién de
la tasa de cambio, cualgquiera que fuere el sistema cambiario
a establecer, son de dos clases:

a. Medidas a adoptar por la Junta Monetaria, que comprenden
la intensificacién del programa de desmonetizacidén ¥y
regulacién de la oferta monetaria gque se ha venido
aplicando, la congelacidn ¥ reduccion gradual del crédito
internc del Banco Central, el ajuste gradual de la tasa
de interads, el estricto cumplimiento del encaje legal del
sistema financiero, la documentacién de los pagos
internacionales y 1la especializacidén de las divisas
otorgadas por el Banco Central. ;




b. Medidas- coordinadas entre las Autoridades Monetarias v el

Poder FEjecutivo, que incluyen la unificacién de la tasa
de cambio para las operaciones en divisas del Banco
Central, la eliminacidn del recargo a las exportaciones
de aztcar y minerales; la disminucidén del deéficit
consolidado del sector publico; el pago de los pesos
pendientes de entrega al Banco Central por servicio de la
deuda externa; el disefio de una politica de endeudamiento
externo que permita un flujo neto positive de capitales;
el requerimiento de la documentacidn de venta de divisas
en todas las dependencias oficiales; y en general,
utilizar 1la via fiscal en lugar de 1la cambiaria, para

subsidiar, beneficiar o estimular a determinados sectores
de la economia.

11.- La Comisidén entiende que el sistema cambiario que mejor se
adapta a las necesidades del pais es el de 1la unificacién
cambiaria administrada, complementado con la intervencisn
del Banco Central y con la aplicacién de las medidas de
ajuste y disciplina financiera y fiscal que contribuyvan a la
estabilidad de la tasa de cambio. Las instituciones gque
intervendrdn en el mercado de divisas seran los bancos
comerciales y sus estafetas de cambio; asi como los demas
agentes que las autoridades monetarias permitan operar en
dicho mercado. El Banco Central debera fijar periddicamente
la tasa de cambio para sus operaciones de compra y venta en
base a los mecanismos de mercado, o alternativamente, en
base a la fdrmula que garantice la competitividad de los
sectores generadores de divisas.
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ZNTRODUCCION

Za Comisién designada por la Junta Monetaria para presentar
;ecomendaciones encaminadas a reordenar el sistema cambiario
d= la Reptblica Dominicana tiene el pleno convencimiento de
au

e la preocupante situacidn de escalada alcista en la tasa de
cambio que se ha estado confrontando en el presente, no puede

ser contrarrestada exclusivamente por la accidn unilateral de
las autoridades monetarias.

Ningin sistema cambiario que se disefle, por perfecto que
fuera, podra por sl solo lograr la estabilidad de la tasa de
cambio si no se ataca a la ralz del problema.

En consecuencia, y como complemento del reordenamiento del
sistema cambiario, se hace indispensable establecer un
programa coordinado de la politica monetaria, crediticia ¥y
cambiaria del Banco Central con la politica fiscal del
Gobierno, respaldada ademds por el consenso de los principales
sectores econdmicos. El déficit del sector publico
consolidado; la expansidn monetaria espontanea gque origina el
cubrir el servicio de 1la deuda publica externa sin la
correspondiente entrega de pesos al Banco Central; el
mantenimiento de flujos netos negativos de capitales del
exterior frente la reduccidn de los ingresos de divisas por
concepto de exportaciones de bienes y servicios; el excesivo
incremento de las importaciones; el aplicar una tasa de cambio
preferencial a las operaciones de importaciones de petrédleo vy
derivados, deuda publica o garantizada por el Estado e
importaciones del sector publico; la indefinicidén de las
operaciones del mercado cambiario y la demanda de divisas para
satisfacer necesidades del sector piblico en obras de



infraestructura y gastos corrientes, unido a la existencia de
elevados montos de 1los agregados monetarios, constituyen
factores gque inciden frecuentemente sobre la tasa de cambio ¥y

que escapan al dominio de 1las decisiones de la Junta
Monetaria.

Por otra parte, estd el hecho de que el buen funcionamiento
del sistema cambiario requiere de la competitividad que debe
ofrecer la tasa de cambio frente a los costos de produccidn
como a las oportunidades que ofrecen otros mercados
internacionales. La tasa de cambic debe mantenerse en
niveles realistas, que permitan a los principales sectores
generadores de divisas ser competitivos con las similares del
exterior, especialmente el sector turlstico, el sector
exportador en general y las zonas francas industriales, acorde
con los factores de oferta y demanda que deben determinar
dicha tasa. Un tipo de cambio arbitrario, artificial e
irrealmente bajo podria ser tan lesivo como el exageradamente
elevado gque se origina en el comportamiento especulativo de
quienes generan, manejan y utilizan las divisas.

Sin embargo, no puede dejar de considerarse que los bruscos
movimientos hacia el alza de la tasa de cambio, tales como los
que se han experimentado en las altimas semanas, con variacién
de mas de 200 puntos, provocan fuertes incrementos en los
precios. La fuerte expansién -de la demanda agregada,
presionada por las inversiones publicas y privadas al crecer a
una velocidad mayor que el ritmo de aumento de la produccidn
interna, abre una brecha que se llena con importaciones, 1lo
cual se refleja en aumento de la demanda de divisas y en
nuevas alzas del tipo de cambio. En ausencia de mecanismos
directos desmonetizadores de la magnitud que serla necesaria,
el impacto inflacionario resulta peligroso e insostenible.

Asimismo, solamente si se adoptan las medidas de politica
econdmica adecuadas gque requieren las actuales circunstancias,
la tasa de cambio mantendria niveles razonables y estables, y
preservarad a la vez la sanidad y el buen funcionamiento del
sistema financiero.

La actual coyuntura econémica, por tanto, hace impostergable
que se adopte un sistema cambiario estructurado conforme a
esas necesidades, acompafiado de un apoyo loglstico y
disposiciones claras, 4agiles y flexibles, gque permitan que la
economia dominicana funcione con un crecimiento positive, y al
mismo tiempo con una tasa de cambio adecuada a la realidad vy
racionalizacidn en el uso de las divisas. Esa es la meta que
se ha fijado 1la Comisidn y a la que trataremos de arribar a
través del anadlisis que contiene este Informe.




II.

ANTECEDENTES

a.

Marco Econdémico Internacional

La economia dominicana ha tenido que enfrentar dificiles y
complicadas situaciones econdmicas en los wltimos afios,
especialmente a partir del actual decenioc, 1las que han
sido, en parte, un reflejo de la crisis econdmica mundial,
que tuvo sus principales manifestaciones en el primer
lustro de la presente década.

Bastaria mencionar, a manera de recordatorio, que esta
"crisis"” fue matizada por 1los mayores aumentos del
petrdleo y sus derivados, por los altos niveles alcanzados
en las tasas de interés en los mercados financieros
internacionales, por la actitud proteccionista adoptada
por las grandes potencias industriales, 1la que a su vez
determind una notable erosidén en 1los términos de
intercambio de los pailses subdesarrollados h'4 no
productores de petrdleo frente a estos ¥, sobre todo, por
un acelerado proceso de endeudamiento externo mas alla de
la capacidad de pago. La Reptblica Dominicana no escapd a
las radiaciones de estas politicas.

Fue precisamente este panorama, la antesala que sirvid da
acicate a la crisis de la deuda externa internacional, que
tendria sus inicios en agosto de 1982, cuando México
declard a 1la comunidad bancaria internacional que no
podria segulir haciendo frente a sus compromisos. En otras
palabras, anunciaba con esta actitud una moratoria
unilateral. Posteriormente y pese a variados arreglos de
pago, otros palses grandes como Brasil, Argentina ¥y
Venezuela, adoptarian una posicidén similar.

Para 1los fines del presente Informe, 1la Comisidén ha
deseado, de manera suscinta, partir de los hechos que, a
su entender, constituyeron 1la agudizacidén del problema
econdmico dominicano, gque ha reflejado sus principales
manifestaciones en la situacidn cambiaria.

En efecto, la Repidblica Dominicana frente a la falta de
generacidén de divisas de sus principales sectores de
exportacidén de bienes y servicios, no tan sélo para hacer
frente a sus compromisos externos sino para enfrentar los
desaflos que el proplo desarrollo le planteaba en términos
de produccidn y empleo, escogld como la salida mas viable
el endeudamiento externo. Obviando asl y posponiendo, por
lo tanto, las medidas de ajuste fundamentales que
demandaban los desequilibrios,




Marco Econdmico In

Era evidente que por las alteraciones de precios externos
que se sucedian en forma creciente ¥y escalonada, 1los
efectos en la economia interna fueron inmediatos, 1los Qque
contribuyeron a producir una modificacidén en el gasto
interno y externo.

La situacién descrita anteriormente colocaba al pais en
una posicién de gastar mas de lo que se producla,
originandose una brecha, resultado del exceso del gasto
agregado sobre el Producto Bruto Interno (PBI). Las
consecuencias podian ser medidas en forma inmediata, ya
que dicha brecha era cubierta con financiamiento interno
que trala aumento de tasa de cambio y ésta arrastraba
aumentos de precios internos, convirtiéndose en un clrculo
que profundizaba, de hecho, el desequilibrio externo y,
por tanto, conducia a nueves endeudamientos externos.

Como consecuencia del comportamiento sefialado, fue que
este Banco Central se viera obligado a negociar 1los
atrasos comerciales con la banca comercial internacional,
que originalmente alcanzaban a US$436.3 millones y que
desde principios de 1986 montan a unos US$500.0 millones,
lo que ha venido a significar en la actualidad una pesada

carga en el servicio de la deuda externa del Banco
Central.

Evidentemente, lo fundamental es que estos atrasos
comerciales se originaron por el empefio de mantener una
paridad ficticia de RD$1.00 igual a US$1.00, que
significaba una sobrevaluaciodn del peso (RD$) frente al
délar (US$), en momentos en que la demanda agregada se
incrementaba notablemente por aumentos del financiamiento
interno. Con el consiguiente agravamiento que originaban
los aumentos del déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos y verificarse un proceso casi negativo de flujos
netos de capitales de largo plazo que vendrian a generar
pérdidas progresivas de las reservas internacionales del
Banco Central.

Una caracterizacidén general de la economia dominicana
durante el periodo 1979-1985 tendria necesariamente que
tener en cuenta las consideraciones siguientes:

1. Tasa de cambio sobrevaluada.

2  Disminucidén de las reservas internacionales del Banco
Central a niveles negativos.




10.

11.
12.

Deterioro de 1los términos de intercambio, con el

agravante de gque se exportaba menos mientras se
importaba mas.

Déficits en 1la cuenta corriente de la balanza de
pagos. .
Aumento del financiamiento interno del Banco Central.
Disminucidn de la presidén tributaria.

Aumento de los déficits del sector pablico consolidado
como proporcidn del Producto Bruto Interno.

Amenaza latente de desatarse un proceso inflacionario.
Disminucién del ritmo de crecimiento en la produccidn.
Agudizaclbn del desempleo.

Fuga de capitales al exterior.

Signos evidentes de descomposicidn social y politica.
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SISTEMAS CAMBIARIOS APLICADOS EN REPUBLICA DOMINICANA

Una de las formas de enfrentar la situacidn descrita era la
de reflejar la realidad de las operaciones cambiarias a

través de la modificacidén explicita o implicita del sistema
cambiario.

Las férmulas wutilizadas para enfrentar las seflaladas
distorsiones han sido diversas y han variado de esquemas ¥y
medidas, dependiendo de la owrientacidn politica v/o
coyuntura econdmica del momento, pero siempre posponiendo

enfrentar el mal que ocasionan dichas distorsiones en la
railz del problema.

El sistema cambiario ha sido, si se quiere, el métodc mas
eficaz mas recurrente de enfrentar los desequilibrios. Para
dar una idea de la rapidez con que la economia dominicana ha

tenido que adaptarse de un esquema cambiario a otro podrian
citarse:

1947 - Mercado cambiario con una paridad de RD$1.00 igual a
US$1.00, caracterizado porque las operaciones en
divisas se haclan exclusivamente a traves de los
bancos comerciales, baje la regulacidn del Banco
Central.

1964 - Mercado cambiario con una paridad de RD$1.00 igual a
US$1.00, pero con control de cambios a partir de la
puesta en vigencia de 1la Ley No.251 sobre
Transferencias Internacionales de Fondos.

1967 - Mercado cambiario con una paridad de RD$1.00 igual a
US$1.00, pero admitiendo operaciones en forma
implicita fuera del control del Banco Central,
mediante el Decretc No.1482 d= fecha 10 de julis de
1967, que permitid la existencia de un mercado
paralelo al mercado oficial de divisas, con cada vez
mayor incidencia por su monto ¥y las numerosas
operaciones gque envolvia.

1982 - Esquema cambiario de tipo multiple de cambios, pero
de forma implicita, abtn con paridad de RD$1.00 igual
a US$1.00 para determinadas mercancias, coexistiendo
con el mercado paralelo de divisas.

1985 - Esquema cambiario de libre flotacién a partir del 23

de enero de 1985, con la existencia de una tasa de
cambio unificada, calculada por el Banco Central, vy
operaciones definidas en 1los mercados oficial vy
libre.



1987 - Esquema cambiario de control de cambios a partir del
17 de Jjunio de 1887, aunque en la practica operd como
un esguema dual de tipos de cambios. En noviembre
del mismo afio se modifica por el sistema unificado de
libre flotacidén, caracterizado por el establecimiento
de un mercado de divisas segmentado: oficial vy
libre, con las transacciones debidamente
especificadas para cada uno de ellos.

El sistema cambiario establecido el 12 de noviembre de 1987
sufri® profundas modificaciones, tanto en las fuentes de
oferta como en las de demanda, y por consiguiente en la tasa
de cambio. Tal es el caso de la disposicidn establecida en
el Decreto No.578/87 del 20 de noviembre del mismo afio gue
obligd a las empresas exportadoras de azlcar y minerales a
realizar un aporte especial, mientras y por el monto en q
el valor de la tasa de camblo exceda de cuatro pesos por
ddlar, destinado a compensar el incremento en el precio d-
petrdleo y sus derivados, determinado por dicho excedente.
Esto ha sido una forma irrealista de enfrentar el problema
de los precios del petrdleo y derivados, que a la postre se
ha constituido en una de las principales distorsiones de la
econorila, independientemente del efecto lesivo sobre la
industria azucarera.

De modo similar, en enero y febrero de 1988, la Junta
Monetaria decidiéd ampliar la oferta del mercado oficial,
agregandole las divisas generadas por apuestas en salas de
juego (casinos) autorizadas; por contratos formalizados
entre agencias nacionales o extranjeras ¥y operadores
extranjeros de servicios turisticos; v por remesas
familiares. Se establecieron disposiciones adicionales
sobre las tarjetas de crédito internacional vy otras
exportaciones de bienes y servicios con el fin de evitar las
evasiones de divisas; y se fijd una cuota mensual de
US$25,000 que deblan entregar los bancos de cambio.

Adicionalmente, el Poder Ejecutivo, mediante los Decretos
Nos. 215/88 y 216/88 de fecha 29 de abril de 1988, prohibid
la importacidn de varios articulos considerados suntuarios,
y traspasd el cobro de la Comisidén Cambiara del 20% a las

importaciones del Banca Central a la Direccldn General de
Aduanas.



Es evidente que uno de los principales obstéculos gque han
tenido las autoridades monetarias rara lograr cierto é&xito
en la aplicacidén de un sistema cambiario que garantice
estabilidad en los precios a la economia han sido los
constantes cambios en la orientacién global de la politica
econdmica, sin antes atacar los problemas estructurales,
situacidn que a su vez se ha reflejado en la rapidez en que
se modifican los esquemas cambiarios, verificdndose en 1la
mayorla de los casos falta de coordinacién entre los que

intervienen en la aplicacién de las disposiciones del
sistema.



IY.

POSIBLES ALTERNATIVAS DE REQRDENAMIENTQ

Independientemente de las consideraciones conceptuales, el
esquema cambiario hay que ajustarlo a la realidad econdmica
actua; .evitando situaciones indeseables que alteren la
estabilidad y el orden econémico del prals. Asimismo, habria
que tratar de mantener los factores reales del mercado, o de
lo contrario implantar un sistema transitorio que neutralice
los ingredientes especulativos por un periodo determinado,

hasta tanto puedan volver a reinstaurarse los elementos de
una economia de mercado.

Dentro de este marco de referencia, se analizaran los
sistemas cambiarios que alternativamente podrian funcionar
en la Reptiblica Dominicana.

a. Flotacis e

Un mercado cambiario libre con tipo de cambio fluctuante,
que surge en funcidn de la oferta y demanda reales de
divisas, es una situacién ideal, ya que produce el
equilibrio externo en forma auténoma. En este mercado,
la tasa se determina libremente por el acuerdo vy regateo
entre quienes necesitan divisas para pagar gastos en el
extericr, y aquellos que generan las divisas por venta de
bienes y servicios. Este mercado estd condicionado por
la politica econdmica general, que con su influencia
sobre esa oferta y esa demanda impulsa la tasa hacia el

alza o hacia la baja. . Una politica monetaria o de gasto
pablico expansiva, por ejemplo, se traduce inmediatamente
en una tasa de cambio mas elevada. Alternativamente, el

comportamiento de la tasa podria ser estable de adoptarse
una politica restrictiva.

El sistema de tasa unificada que se aplicd en nuestro
pals a partir de enero de 1985 puede asimilarse a la
flotacidn 1libre, aungue su vigencia se haya efectuado
mediante una segmentacién del mercadoe en las operaciones
a través del Banco Central y de los demds agentes de
cambio.

Dichos agentes operaron tanto en las transacciones de
compra como en las de venta de divisas, y podlan
realizar entre si transacciones de ambos tipos, lo cual
reducla la transparencia y confiabilidad de las
informaciones.
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Otro inconveniente que suponla la flotacidén libre era la
gran sSensibilidad del comportamiento del mercado con
respectc a las expectativas, que crean una demanda irreal
y elevan artificialmente la tasa de cambio. El elemento
especulacidn juega asimismo un papel distorsionante.

En - resumen, los elementos mas importantes que
caracterizan este sistema serian los sigulentes:

1) Resulta muy vulnerable a factores propios de mercado,
pero no reales, tales como expectativas y rumores.

2) Fluctuaciones irregulares en la tasa del mercado, no
creadas necesariamente por presiones potenciales de

demanda, sino por factores espzculativos propios del
mercado.

3) Poca transparencia y grado de confiabilidad de las

operaciones e informaciones del mercado 1libre de
divisas.

4) Dificil control del Banco Central sobre las
operaciones transadas en los bancos de cambio, debido
a la gran cantidad de entidades existentes.

§) Crea presiones inflacionarias que mantienen alteradas
la estabilidad de los precios internos.

6) Es necesario el mantenimiento de una politica

monetaria restrictiva para roder operar con
establlidad.

7) Orienta 1la inversidn de sectores productivos hacia
sectores financieros,

8) Provoca aumentos de costos internos y salarios.

Unificacidn Cambiaria Administrada

Un sistema de unificacién cambiaria administrada tiene
por finalidad lograr fluctuaciones manejadas en la tasa
de cambio, a través de medidas indirectas que afectemrr las
operaciones de oferta y demanda, vy también contribuyan a
una mayor transparencia en las transacciones. El
principio fundamental que subyace en el sistema es que
todas las divisas que se generen en la economia, sea cual
fuere la fuente, deben ser dirigidas en su uso y destino
por las autoridades monetarias de la nacidn. Esto no
implica control cambiario, sino tinicamente el registro
estadistico y documentado de la demanda de divisas.
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Este sistema pudiera operar de la misma manera que lo ha
venico haciendo el 3istema de tasa unificada con
flotacidn libre, pero con un ordenamiento de los agentes
de cambio, ya se trate de bancos comerciales, bancos de
cambilo 0 companlas remesadoras, los cuales deben
funcionar con un minimo de condiciones y requisitos que
permitan la transparencia del mercado y eviten los
inconvenientes que se confrontaron en este esquema.

El mecanismo operativo de 1la unificacién cambiaria
administrada se fundamenta en que todas las operaciones
de venta de divisas que se realicen a través de los
agentes del mercado cuenten con la autorizacién del Banco
Central. Se exceptdian los pagos menores tales como
gastos médicos, gastos de viaje, pagos de estudio v
cualesquiera otros gastos menores que no excedan de
US$5,000.00. Las solicitudes de pagos al exterior, con
la documentacién que los justifique, deben remitirse al
Banco Central para fines de verificacidn, aunque los
pagos se realicen con divisas propias, o en un banco
comercial u otroc agente autorizado. No existen
limitaciones en cuanto a cantidades a vender.

Este régimen exige la utilizacidn de los instrumentos de
pago que canaliza 1la banca comercial para los pagos
internacionales, al igual que la coordinacidn con las
autoridades aduanales para que sdlo puedan liquidarse las
mercancias adquiridas con crédito de suplidores o con
divisas del mercado libre, pero autorizadas por el Banco
Central. También implica una limitada actuacién de 1los
t-ancos comerciales y bancos de cambio, que para adaquirir
las divisas deben ser agentes especializados por el Banco
Central y requerir el pago previo de los pesos destinados
a la compra de divisas junto con cada solicitud. Los
volumenes transados cada dla en el mercado libre, con sus
respectivas tasas de cambio, deben ser informados al
Banco Central. Los mecanismos de desmonetizacidén vy
reduccidédn de importaciones tendrian que ser aplicados por
el Banco Central, de forma de garantizar un efectivo
retiro de dinerc de la circulacidn.

La tasa de cambio prevaleciente para las operaciones de
todo el mercado de divisas seria la que determinen las

propias fuerzas del mercado, cuyo ambito estaria
circunscrito a las autorizaciones y verificaciones del
Banco Central. No habria tasas preferenciales para las

ventas de divisas al sector oficial, ni concesiones de
entrega de divisas fuera de lo que establecen las reglas
descritas.

De manera alternativa, la tasa de cambio podria ser
establecida periddicamente por las autoridades
monetarias, en base a una metodologla o férmula que
garantice una tasa de retorno positiva a los sectores
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generadores de divisas, que cubra sus costos y gue sea
representativa de la realidad del mercado internacional.
Es &sta la denominada tasa efectiva esperada.

Necesariamente, dentro de este esquema tendria que
disponerse de un acopio de reservas internacionales que
le permitiera al Banco Central intervenir en el mercado
de divisas cuando la tasa se eleve a niveles no
compatibles con la tasa efectiva de cambio, que se

calcularia y se publicaria como una tasa de referencia
para orientacién del mercado.

Un peligro siempre latente en este sistema seria el
surgimiento de un mercado negro operado por personas
fisicas y morales no autorizadas para intervenir en las
transacciones del mercado 1libre, incluyendo agentes
callejeros. Este podria originar la aplicacién de una
tasa de cambio diferente a la unificada y que variaria

posiblemente a un ritmo mucho mas rapido, al menos en el
corto plazo.

Este sistema puede aplicarse a un mercade segmentado en
mercado oficial y mercado libre de divisas, conformados
de manera similar a los que operan en la actualidad. El
mercado oficial se nutre, por el lado de la oferta, con
divisas generadas por las exportaciones de bienes vy
servicios en general, tales como:

- Zonas francas industriales, conforme a las
disposiciones legales vigentes.

- Tarjetas de crédito internacionales.
- Ingreso neto de las zonas francas comerciales.

- Casinos de juegos y otros establecimientos autorizados
a operar este tipo de actividad.

- Remesas familiares que se tramiten a través de la banca
comercial.

- Agencias turisticas nacionales 0 extranjeras,
inoluyende hoteles y aparta - hoteles, por concepto de
contratos formalizados con operadores extranjeros por
servicios turisticos, incluyendo alojamiento.

- Operaciones de naves aéreas y maritimas.

- Ventas de combustibles a naves extranjeras.

- Comisién de agentes y representantes.

- Divorcios al vapor.
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- Ingr=sos por ventas de inmuebles.

- Préstamos e inversiones extranjeras.

- Donaciones.

- Pago de matriculacién y otros gastos curriculares de

estudiantes extranjeros en centros de estudios
superiores del pals y;

Cualesquiera otros servicios que deban entregar divisas
a este Banco Central.

Por el 1lado de la demanda, el mercado oficial provee
divisas para el pago de petrdleo y sus derivados, deuda
externa del sector publico y la garantizada por el
Estado, importaciones de bienes y servicios prioritarios
del sector publico, excluyendo las empresas de CORDE, con
aprobacidn por escrito del Poder Ejecutivo.

El mercado libre de divisas se nutre con las remesas de
dominicanos residentes en el exterior, turismo excluyendo
casinos de Jjuego, agenclas turlsticas nacionales o
extranjeras, reaseguros y divisas propias en sentido
general. Con ello se cubren las importaciones de bienes
¥y servicios del sector privado, asl como las no
prioritarias del sector publico, turismo, deuda externa
del sector privado, reaseguros, remesas de utilidades,
repatriacidn de capitales, regallas y cualquier otro pasgo
no especificado.

Contrel de Cambios

Un sistema de control cambiario implica que todas las
divisas que genere la economia deben ser administradas
por el Banco Central en su destino y uso, de forma que el
Banco Central capte todas las divisas y que todos los
pagos deban realizarse con esas divisas captadas. Para
el funcionamiento de un estricto control de pagos ¥y
transferencias internacionales de fondos debe wutilizarse
el sistema bancario nacional en todas las transacciones,
y dichos pagos deben ser aprobados por el Banco Central,
sin discriminar el tipo de bienes y servicios. En pocas
palabras, el control convierte a las instituciones del
mercado en agentes captadores a nombre del Banco Central.
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El tipo de cambio debe ser fijado periddicamente por el
Banco Central, en forma fija, de acuerdo a una férmula
preestablecida, o mediante mini devaluaciones graduales o
sistema de "crawling peg" que garantice la competitividad
internacional de los sectores que generan divisas, les
permita cubrir sus costos y proporcione un equilibrio a
mas largo plazo.

Para que este sistema funcione, debe ir acompatiade de un
estricto contrel de importaciones, ya sea mediante cuotas
o prohibiciones. Asimismo, debe complementarse con
medidas fiscales y monetarias que disminuyan la demanda
agregada. Unicamente de esa manera podria el Bance
Central tener el control total de las divisas, con la
finalidad de hacer mas racional su uso. También, y al
igual que en el sistema anterior, se requiere el apoyo
logistico del Gobierno, principalmente en lo que respecta
al retiro de las mercancias de las aduanas.

En el corto plazo, y por las caracteristicas propias de
los generadores de divisas que hoy en dia alimentan al
mercado libre, pareceria poco probable que se logre un
control absoluto de 1las divisas sin estimular el
surgimiento de un mercado negro de proporciones
crecientes, y muy dificil de controlar.

En resumen, las caracteristicas de este sistema serian:

1) Conllevaria necesariamente un control absoluto de las
divisas que entran al pals, que en nuestro caso, dadas
las condiciones de las fuentes generadoras de divisas,
resultaria en el corto plazo muy dificil de controlar,
va que se requiere de una estricta restriccidn
monetaria que entraria en contradiccidn con la
politica global de desarrollo del Gobierno.

2) La velocidad de captacién de divisas es mucho menor
que la demanda, pudiéndose incurrir en atrasos
comerciales que entorpecieran las  actividades
econdmicas del pals y disminuyeran los ingresos
fiscales del Estado. Adicionalmente, el nivel de las
reservas liquidas no es suficiente para - disponer de
las divisas necesarias para satisfacer los
requerimientos de la economia.

3) En el corto y mediano plazo, afecta negativamente la

balanza cambiaria del Banco Central, lco que se
reflejaria en pérdida creciente de reservas
internacionales.
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4) El control de cambio se presta a un mane jo
administrativo que podria generar . traficos de
influencias de 1los diferentes sectores econdmicos
relacionados con la importacién,

5) Podria afectar seriamente a los sectores generadores

de divisas, - especialmente las zZonas francas
industriales,

6) Limitaris el crecimiento econdmico del pails g
provocaria un aumento del desempleo.

Por altimo, hay que sefialar que por mas serio,
responsable y bien administrado que resulte un control
cambiario, debe procurar en lo posible ser transitorio,
pues si fuera permanente se estaria reemplazando el
problema de 1la especulacidn con la supresidén de los
factores reales del mercado, 1lo que a la larga seria

perjudicial para la economla y para un esguema
verdaderamente desarrollista.



DIVISAS

Para el Dbuen funcionamiento del sistema cambiario que se
elija, cualquiera que fuere, 1los agentes autorizados para
intervenir en el mercado de divisas deben estar regulados vy
cumplir con una serie de requisitos minimos que permitan la
transparencia y registro ordenado de sus operaciones.

Los agentes autorizados del mercado serian 1los bancos
comerclales y las compafilas remesadoras de divisas, para los
cuales se han disefiado los lineamientos para la confeccidn
de los reglamentos correspondientes.

La Junta Monetaria podra autorizar a los bancos comerciales
a establecer estafetas de cambio facultadas para comprar y

vender divisas, como entidades independientes, con
operaciones integradas a la contabilidad de su oficina
principal y reglamentacioén definida. Asimismo, con

aprobacien previa de la Junta Monetaria, los Dbancos de
cambio propiedad de los Dbancos comerciales podré&n

convertirse en estafetas de cambio dependientes de los
mismos.

En cuanto a 1los bancos de cambio, se plantean dos
posiciones: permitirles operar bajo cierto ordenamiento o
suspenderlos definitivamente.

Para llevar a cabo la primera alternativa se requiere que,
como paso previo, la Superintendencia de Bancos realice, con
la colaboracién del Departamento de Cambio Extranjero del
Banco Central, una evaluacién de los bancos de cambio con
licencia para operar, con el propdsito de determinar y
catalogarlos en tres grupos: 1) aquellos que operan con
grupos financieros de bancos comerciales; ii) aquellos que
pertenecen a grupos empresariales reconocidos como
importadores tradicionales, y 1iii) aquellos que ofrecen sus
servicios al ptblico en general. Una vez realizada la
evaluacién se podra adoptar una de las siguientes opciones:

1) Mantener la suspensidn de las operaclones de los bancos
de cambio hasta tanto cumplan con una serie de requisitos
detallados en el proyecto de reglamento.
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2)

3)

Permitir a los bancos de cambio reanudar sus operaciones
cuando, cumpliendo con los requisitos que recoge el
reglamento, se ajusten a un capital minimo de RD$1.2
millones, Las entidades que no alcancen a cubrir ese

monto, podrian asimilarse a un banco comercial como
estafetas de cambio.

Lograr que 1los bancos de cambio se asimilen como
estafetas de uno de los bancos comerciales existentes,
bajo acuerdos directos y sujetandose ademids a las reglas

g procedimientos establecidos por la propia banca
comercial.
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Vi.

Los mecanismos a utilizar para tratar de ajustar al mercado
de divisas podrian ser los sigulentes:

a. Ventas directas del Banco Central

Toda persona fisica o moral, asi como las entidades
interesadas, deber&n presentar un listadeo con sus
requerimientos en divisas a la banca comercial, con el
nombre del solicitante, monto y mercancla a importar.

La Banca comercial remitird dicho 1listado al Banco
Central, quien al momento de la aprobacidn, requerira los
pesos (RD$) correspondientes, previo envico de dichos

bancos de la solicitud de divisas debidamente
documentada.

b. Ventas a través del Banco de Reservas

A través de este mecanismo el Banco de Reservas tendria
una disponibilidad semanal por cuenta y riesgo del Banco
Central y harad uso de esos recursos en ddlares para
vender en el mercado libre de divisas.

c. Yentas mediante subastas

Estas ventas podrian ser organizadas diariamente en una
mesa de subasta con la participacidn del Banco Central y
todos los agentes, en la cual a partir de una tasa
inicial basada en las transacciones del dia anterior se
compensen la oferta y demanda de divisas del dia. La
tasa de cambio para las transacciones oficiales se
determinaria en la propia mesa de subasta, con lo cual se
garantiza un sistema de tasa de cambio unificada,
flexible ¥y libre.
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d. Instrumento de Correccidn Monetaris

Este instrumento, creado por la Junta Monetaria, consiste
en un certificado denominado en délares, emitido a un
plazo de vencimiento de 60, 90 & 120 dias, al término del
cual serd redimido en esa moneda. La tasa se fijarad en
funcidn del plazo de vencimiento, y no podrad exceder a la
tasa que aplica el Banco Central el dia de la
transaccidn, ni ser inferior en 15 puntos a dicha tasa.
La venta serd en efectivo, ¥y al garantizar una tasa de
cambio a término crea certidumbre en las perspectivas del
mercado de divisas, disminuyendo al mismo tiempo la
presidn de la demanda del mercado.
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¥il.

METODOLOGIA PARA EL CALCULO DE UNA TASA DE CAMBIO EFECTIVA

El propdsito que persiguen las metodologlas que existen para
el calculo de una tasa de cambio de equilibric es el de
identificar aquella informacién que permite conocer el
comportamiento y valor real de una moneda, con mayor © menor
grado de exactitud, y <con esta base hacer prondsticos
acertados sobre la paridad futura.

Dicha informacién comprende una serie de variables que
afectan al tipo de cambio, tales como el indice de precios
al consumidor, la masa monetaria, el indice de precios de
importacidn, las exportaciones e importaciones, la velocidad
de ajuste de la tasa de cambio, el indice de variacidén de la
tasa de cambio y la propia tasa de cambio, va sea en un
periodo base, en un pericdo inmediatamente anterior al
estimado, o ya sea una tasa de cambio nominal.

En este sentido, las diferentes metodologlias que se han
venido aplicando a las cifras de Republica Dominicana toman
en consideracisn aspectos macro y microecondmicos, en su
magnitud real o en porcentaje de incremento, combinandeolos
en las férmulas estadisticas que sirven de base al célculo.

Es asi como la metodologla de la Agencia Irternacional para
el Desarrollo (AID) de los Estados Unidos, ajusta la tasa de
cambio del mercado oficial atendiendo a los cambios en los
precios en Repiblica Dominicana y en Estados Unidos, asi
como & los movimientos de la masa monetaria en ambos palses,
en razdédn de que el ddlar norteamericano es el patrdn de
referencia del peso dominicano.

Por su parte, el Banco Mundial considera los precios de las
exportaciones de Estados Unidos, pals con el que se mantiene
un mayor intercambio comercial, contra los precios de
importaciones de Reptblica Dominicana.

Los técnicos del Banco Central, a su vez, han desarrollado
férmulas alternativas que combinen los indices de precios de
Estados Unidos y nuestro pals; o los tipos de cambio reales
y nominales con la velocidad de ajuste del tipo de cambio,
atendiendo a la variacidn de los precios y el medio
circulante; o un tipo de cambio base con los 1ndices de
precios al consumidor y el tipo de cambio actual.
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‘En un enfoque microecondmico recientemente ensayado, se ha
tratado de determinar 1la pérdida o ganancia en el poder
adquisitivo del exportador, en términos de pesos/délares, y
de los incrementos de sus costos internos. Esta formulacisén
toma en cuenta simultdneamente al cambista y al exportador,
al considerar sus margenes de ganancia y la velocidad de
rotacidén de las divisas
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a. Producto Bruto Interno

Las variaciones desfavorables en el tipo de cambio, los
elevados costos de produccidén y la incertidumbre en 1la
politica cambiaria, unido a un conjunto de medidas aan
en debate, podrian alterar el ritmo de crecimiento de
la actividad productiva del pais. Dentro de este
panorama, se estima un aumento de 3.4% en el Producto
Bruto Interno Real para el afio 1988; disminuyendo el
ritmo de crecimiento programade a principio de afio, . de
5.0% y también respecto al 1987, de 8.1%.

Los sectores gque en mayor grado alterarian la tendencia
del producto global serian el agropecuario y al
industrial, los cuales aumentarian a tasas de 2.4% y

1.1%, respectivamente, en vez de 4.6% y 5.1%
programsdas a principio del afio en cursoe. La actividad
agropecuarxia, ademas de los factores adversos
senalados, tambien estaria afectada por 1la sequia
imperante en el pals. En cambio, el sector
manufacturero, cuyoc componente importade de insumo es
de un 43.0% aproximadamente, estaria afectado

principalmente por la fuerte depreciacidn del peso
frente al ddlar norteamericano, moneda que durante el
mes de Jjunio la venta promedic llezd a alcanzar valores
maximos de RD$8.03 = US$1.00 y cotizaciones promedio de
RD$6.86 = US$1.00, incrementdndose en un 74.1% respecto
a Junio de 1987, cuando el valor de la misma fue de
RD$3.94 = US$1.00, :

Debide a 1la alta incldencia principalmente de las
actividades agropecuaria e industrial en el movimiento
de mercaderias y otros servicios, se estima que tanto
el sector transporte como la rama comercial, podrian
crecer en 1.5% y 3.5%, respectivamente, en contraste a

incrementos de 8.7% y 6.0%, registrados durante el afio
1687.

El sector electricidad sdlo creceria en un b.3%.
motivado en parte, por las averias que interrumpen la
generacidn de energia de algunas plantas hidro vy
termoeléctricas.El conjunto de las demads actividades
productivas y de servicios podrian crecer en 4,8%,
incidiendo significativamente la dinamica que, salvo
modificacidn a la politica vigente, se espera
continuaria en el sector de la construccidn, con el
subsiguiente impacto en otras ramas econdmicas.
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b. Indigce de Precios

En lo gue respecta al Indice de Precios al Consumidor
(IPC) y la tasa de inflacidén esperada para 1988, en
base al efecto de los movimientos en la tasa de cambio,
gse modificd el cadlculo del valor proyectado para esa

variable en el 18988, Partiendo de los valores
registrados en los primeros seis meses del afio, se
estimaron las cifras para los meses restantes,

obteniéndose un promedio de 6.41% para el afio completo
de 1988,

El impacto de este factor llevaria al IPC a un nivel
promedio de 475.8 para 1988, lo que comparado con el
nivel de 1987, arroja una tasa de inflacién de 30%, muy
por encima de la Gltima estimacién de 22 por ciento.

¢. Sector Externo

Se revisaron asimismo las proyecciones de la balanza de
pagos y la balanza cambiaria para 1888, en funcidn de
las recientes disposiciones de politica. Asumiendo
que el Banco Central prolongue su programa de venta de
divisas durante todo el 1988, ¥y que alcance & un total
de US$70 millones en lo que resta del afio, el resultado
global de balanza de pagos permanece estable, al
mantenerse el objetivo de un nivel de reservas minimas
que obliga a reducir los pagos por obligaciones
externas.

Por el contrario, el resultado cambiario se reduce de
US$9.8 millones a un déficit de US$18.2 millones,
considerando la venta de divisas sefialada y el ingreso
proveniente de la entrega de délares, a razdén de US$7.3
millones mensuales, por parte de la empresa
Falconbridge Dominicana, 8.4, por concepto de
impuestos dejados de percibir en afios anteriores.

d. Sector Pablico Consolidado

Al finalizar 1988, el Sector Pablico Consolidado,
compuesto por el Gobierno Central, CEA, CDE, CORDE e
INESPRE, podrian concluir con un balance deficitario de
RD$505.2 millones, superior al de 1987. 51 a este
resultado se afiaden las pérdidas operativas del Banco
Central, se elevaria a RD$750.4 millones.
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El Gobierno Central tendria un superdvit de RD$348
millones, determinado basicamente por el aumento en las
recaudaciones provenientes de la comisidn cambiaria de
20% sobre las importaciones, que pasd a cobrarse en la
Direccidn General de Aduanas. El cumplimiento de 1las
disposiciones del decreto que ordena la entrega al
Banco Central del producto de esa comisidén anularia el
superavit,

Por el lado de los egresos se destacan el pago de los
intereses de la deuda externa presupuestados, y los
serviclos personales, como consecuencia del incremento
salarial aplicado a partir del mes de abril.

En lo que concierne a 1los organismos oficiales

autdnomos, presentarian en conjunto un deficit
ascendente a RD$505.2 millones, siendo el mas
significativo el correspondiente a la CDE por RD$360.5
millones. Este déficit sera financiado con

transferencias del Gobiernc Central del orden de
RD$469.6 millones, que no estdn considerados en los
egresos del Gobierno.

. Sector Monetario

El ritmo de crecimiento que llevan la Emisién Monetaria
v el Medio Circulante, determinado en gran medida por
la monetizacidén y desmonetizacidén que implican los
ingresos y egresos de divisas, hacen esperar que
alcancen 1los niveles de RD$2,800 y RD$3,850 millones,
respectivamente. Estos resultados incluyen los RD$200
millones qgque se estima que el Gobierno deposite en el
Banco Central para desmonetizar, de 1los cuales ha
entregado RD$95 millones, y la colocacidn de RD$300
millones en Certificados de Participacién del Banco
Central con el propdsito de contraer el Medio
Circulante.

Asimismo, las proyecciones comprenden el programa de
venta de divisas que realiza el Banco Central, que se
ve limitado en sus efectos por la tasa preferencial que
se aplica a las transacciones prioritarias del sector
pablico, al pago de la factura petrolera y al servicio
de la deuda externa oficial y garantizada por el
Estado.

Las c¢ifras estimadas representan incrementos de 24%
para el medio circulante y de 48% para la emisidn
monetaria respecto a los saldos correspondientes de
1987, En la medida en que puedan colocarse los
Certificados de Correccidn Monetaria recientemente
creados por la Junta Monetaria se vwverian reducidos
estos resultados.
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X,

MEDIDAS PARA REDUCIR Y ESTABILIZAR LA TASA DE CAMBIO

Una de las encomiendas primordiales de la Junta Monetaria a
la Comisién designada para el reordenamiento del sistema
cambiario es 1la de establecer medidas encaminadas a 1la
reduccidn y estabilizacidn de la tasa de cambio, ya sea a
cargo exclusivamente de las autoridades monetarias o en
coordinacidn con el Poder Ejecutivo.

La estabilidad que pueda mostrar la tasa de cambio,
fundamental para el éxito del sistema que se vaya a
implementar, cualquiera que fuere, dependera de la confianza
Yy aceptacidn que le ofrezcan los diferentes sectores de 1a
economia, asil como del comportamiento de los agregados
macroecondémicos. La coyuntura actual requiere cerrar 1la
brecha entre la demanda global y la produccidn interna, de
forma que la misma no Presione a las importaciones,
implicando mayores requerimientos de divisas. '

En consecuencia, y cumpliendo con las disposiciones de la
Frimera Resolucién adoptada en fecha 23 de junio de 1988,
este tema se¢ dividira en dos partes: a) Medidas
correspondientes a las Autoridades Monetarias, ¥y b) Medidas
coordinadas entre las Autoridades Monetarias y el Poder
Ejecutivo.

a. Medidas correspondientes a las Autoridades Monetarias

1) Continuar aplicando la disposicidén de que todos los
pagos de importaciones deben realizarse utilizando los

instrumentos internacionales correspondientes, es
decir, cartas de crédito, cobranzas, giros 1’4
transferencias, debidamente canalizados a través de la
banca comercial. Esto permitiria no sélo la

transparencia de las operaciones cambiarias, sino al
mismo tiempo asegurarse que la salida de divisas hacia
el exterior se aplique a bienes o servicios utilizados
en el pals, dificultando 1la fuga de capitales.

2) Disponer que el Banco Central otorgue divisas
exclusivamente para el rago de importaciocnes de
petrdleo y sus derivados, servicio de la deuda externa
€ importaciones prioritarias del sector publico, con
autorizacidn escrita del Presidente de la Reptblica y
contra entrega de los pesos. Con ello se persigue
racionalizar aun mas estrictamente el uso de las
divisas del sistema oficial, reduciendo las presiones
de la demanda de ese sector y facilitando al Banco
Central constituir un acopio de reservas que le
permitan intervenir en el mercado libre en el momento
en que las circunstancias lo requieran,
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3) Mantenef el programa de desmonetizacidn y regulacidn

4)

2)

3)

de la oferta monetaria que se ha venido aplicando en
los dltimos meses, a traves de: a) Limitacién del
financiamiento del Banco Central; b) Aplicacidén
efectiva del sistema de encaje legal de todo el
sistema financiero, incluyendo 1las instituciones
bancarias del Estado, con los cargos
correspondientes; c) Colocacidén de valores con
rendimiento atractivo, Es ¢ésta la tnica manera de
contrarrestar el aumento de la demanda agregada que
produce la referida brecha y proveca la tendencia
inflacionaria que se ha venido registrando en los
dltimos meses.

Especificamente en lo que respecta al crédito interno
del Banco Central, congelar la concesiédn de adelantos
y redescuentos por el término de un afio, y elaborar un
plan de reduccién gradual mensual de los balances en
un plazo de 48 meses. i

Unificacieén de 1la tasa de cambio para todas 1las
operaciones de divisas que realice el Banco Central,
incluyendo los pagos prioritarios del sector publico.
Con esta medida se elimina la expansidn monetaria gque
surge de las operaciones cambiarias del Banco Central
cuando se establecen diferencias apreciables entre
las tasas de compra y venta.

Derogacidén del Decreto No.578/87 de fecha 20 de
noviembre de 1987 que establece un recargo cambiario
a las exportaciones de azticar y minerales, con el
objeto de complementar el pago de 1la factura
petrolera, Esta distorsidén del mercado, que
especializa en favor del Gobierno el producto del
canje de divisas por encima de la tasa de RD$4.00 por
US$1.00, no soluciona el problema de los combustibles
y afecta la situacidén financiera de las empresas
involucradas.

Disefio y aplicacién de una politica de endeudamiento
externo que permita un flujo neto de capitales del
exterior, por via de la reestructuracidn del servicio
de la deuda externa con la banca privada y los
goblernos extranjeros, asl como a través de 1la
concertacidén de préstamos con organismos
internacionales, para financiar los requerimientos de
balanza de pagos sin alterar nuestro objetivo de un
nivel minimo de reservas al finalizar el 1988.
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4)

5)

6)

7)

8)

Establecimiente de un programa de pagos de forma agque
el Gobierno asigne al Banco Central los pesos
equivalentes, segiin la fecha de cada transaccidén, a
la suma de los US$117.6 millones de délares que el
Banco Central ha pagado durante el ejercicio del
presente Gobierno por concepto del servicio de 1la
deuda externa del propio Gobierno Central ¥y de sus

entidades autdnomas. La cantidad pendiente de
entrega al 24 de junio de 1988 ascendlia a RD$462.9
millones v, ademds de contribuir a mejorar la

posicidn deficitaria del Banco Central, representaria
una desmonetizacidn superior a la que mantiene el
Gobierno mediante depésitos especializados en el
Banco Central.

Reduccidén del deéficit consolidado del sector pablico,
que actualmente representa un 3.4 ¥ del PBI, hasta
llevarlo a un 2.0 %. - Mientras haysa organismos
gubernamentales y empresas publicas que requieran de
subsidio, habra una potencial fuente de crecimiento
de la masa monetaria por 1la via de ese
financiamiento, que generalmente se otorga en forma
de crédito del Banco Central.

Agilizacien en la entrega del producto de la comisien
cambiaria del 20% sobre las importaciones, que cobra
la Direccidn General de Aduanas y que debe remitirse
al Banco Central, de acuerdo con las dispos’.ciones
del Decreto No.216/88 de fecha 29 de abril de 1988 ¥y
sus modificaciones, con el propdsito de regularizar
el funcionamiento de este mecanismo.

Delegacidn en el Banco Central del manejo ¥y control
monetario de los ingresos en divisas del Gobierno por
concepto de transacciones consulares, de impuestos de
salida a los turistas v otros conceptos,
especializando dichos fondos en una cuenta de orden a
favor del Gobierno Central en los libros del Banco
Central.

Regularizar la administracién de la venta de divisas
de forma que la documentacidén que avale las
transacciones realizadas ordenadamente sea exigida en
las verificaciones de 1la Direccidn General de
Aduanas, de la Direccidn General de Impuesto Sobre la
Renta, en 1la Secretaria de Estado de Turismo y en
todas las dependencias oficiales en que emitan
documentos 0 permisos necesarios para quienes
efectian dichas transacciones en divisas.
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g)

10)

i1)

12)

Garantizar el cumplimiento de los topes crediticlos y
de encaje fijados al Banco de Reservas de la
Repiblica Dominicana mediante la Sexta Resolucidn del
12 de mayo de 1988. Ello seria posible dnicamente
mediante la gradual eliminacién del deéficit global
del sector publico, que reduzca las presiones sobre
el crédito del Banco de Reservas y 1limita las
posibilidades de expansidn monetaria gue se traducen
en demanda de divisas.

Fiel cumplimiento de las disposiciones del Decreto
No.15873 de fecha 17 de noviembre de 1883 , aque
prohibe sacar del palds una suma superior a los
US$5,000.00 en efective. Cualquier gasto de otra
indole que no sea el turismo, puede cubrirse mediante
uno de los instrumentos que ofrece el sistema
bancario, por 1lo cual no se justifica el porte en
efectivo de una suma tan significatiwva.

Derogacidn del Decreto No.2694, de fecha 23 de enero
de 1985, que dispone que las dependencias del sector
piblico tengan que realizar sus operaciones en
divisas a traves del Banco de Reservas, pues
constituye una traba que simplemente dificulta las
operaciones y presiona al mercado.

Cuando se desee subsidiar, beneficiar o estimular a
determinados sectores de la economia, o aliviar 1los
efectos de la tasa de camblo sobre los costos
internos, utilizar 1la via impositiva en lugar de la

cambiaria. Esto significa reducir los niveles de
impuestos para ciertas materias primas y mercancilas
importadas, pudiéndose compensar los ingresos

fiscales, por ejemplo, con aumento en los impuestos
de salida al exterior en base a la unificacidén de la
tasa en ddlares y pesos para los pasajeros gque salen,
aumento en las tasas a las especies timbradas ¥y
reduccidn global a las exoneraciones del impuesto
sobre la renta en el destino. Esta medida tendria un
impacto favorable sobre los costos 1nternos v
constituye una forma indirecta de incentivar ciertas
actividades productivas.
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X. CONCLUSIONES

La Comisién designada para el reordenamiento del sistema
cambiario, después de analizar la experiencia vivida en 1lsa
Repiblica Dominicana en materia de tasas de cambio, Vv
considerar los esquemas que podrian aplicarse en las
circunstancias actuales, entiende que el esquema gue mejor se
adapta a las necesidades de nuestro pals es el de unificacién
cambiaria administrada.

Como condicién indispensable para un correcto funcionamiento
del sistema que se recomienda, el mercado tendria que
reorganizarse para que los agentes autorizados a operar actden
como verdaderos intermediarios, facilitando el contacto entre
compradores y vendedores. En el aspecto institucional deben
adoptarse disposiciones que obliguen al estricto cumplimiento
de las normas legales ¥y administrativas vigentes, asi como las
que se establezcan para los fines de ordenamiento del nuevo
régimen.

El precio de las transacciones en divisas tendria que fijarse
en base a los mecanismos de mercado, o mediante una férmula
que asegure la competitividad de los sectores generadores de
divisas. El =sistema deberia ser complementado con la
intervencién del Banco Central en el mercado de divisas a
través de une o varios de los mecanismos descritos
anteriormente.

Los objetivos de estabilizacidén de la tasa de cambio deben
fundamentarse en las medidas indirectas que pueden influir en
las operaciones de oferta v demanda del mercado. Dichas
medidas estarian enmarcadas como objetivos en funcidn del
control de los agregados monetarios y de la brecha fiscal v de
balanza de pagos.

Finalmente, deseamos destacar que dicho sistema requiere de
una mayor disciplina financiera ¥ de una adecuada coordinacioén
entre la politica monetaria y fiscal que garanticen 1la
estabilidad de la tasa de cambio.
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