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Senor
Ciudadano Presidente de la Repfiblica Dominicana,

Dr. Salvador Jorge Blanco,

Primera Dama, Dona Asela Mera de Jorge
Sefior Presidente y dem&s Miembros de la Directiva dé la
Asociacibén ‘e Bancos Comerciales de la Repfiblica Dominicana
Altos Func .narios_de la Nacién, ;

Damas y Caballeros:

Me complace sobremanera la oportunidad gue me brinda.la “-
presente disertacidn ante esta Asociacibn, para sostener un
didlogo franco y abierto con su distinguida concurrencia,
representativa de la clase financiera dominicana. Tengo la
firme creencia de que finicamente a través del intercambio de § 3
impresiones es posible transmitir las ideas y razonamientos
qgue avalan las grandes decisiones nacionales. Y hoy més qée; B
unca, embarcados como estamos en un proceso ae ajuste, éstimo- .
necesario compartir con ustedes nuestra visién de lo que real-
mente €ste ajuste significa.

INTRODUCCION
La econcmia dominicana ha tenido que someterse a un estricto

programa de estabilizacidn qgé estd siendo aplicado por el ; T

Gobiefno de Concentracifn con la finalidad de eliminar los 35 i
¢ -sequilibrios internos y externos que han caracterizado a ;_' 2
nuestra economfa durante las filtimas décadas. Permitanme una

rdpida visibn retrospectiva de c6mo se manejdé la economia en

esos anos.



ANTECEDENTES

En el ano 1968 la Repfiblica Dominicana optd por una.estrategia
de industrializacién via sustitucibn de importaciones para el
mercado interno. Esta estrategia, cuyo objetivo era reemp}azar
importaciones, resultd en 'n aumento en las mismas. Varios
factores explican este desenvolvimiento. En primer lugar la
industrializacidn a través de la sustitucibn de imporiaci nes
ocurrid en bicnes de consumo final. ILa sobrevaluacién del peso,
las facilidades crediticias, las exenciones aféncelarias, fueron
factores que, unidos, estimularon el uso de materias primas
importadas en detrimento de las de origen local. Ademés,-i;
sobrevaluacién de la tasa de can'io del peso, al subsidia; las
importaciones de bienes intermedios importados, céhstituyé un

estimulo para su utilizacién.

En el sector externo, los precios de nuestras exportaciones de

bienes tradicionales estuvieron sujetos a dristicas fluctuacio-

nes en los mercados internacionales. La inversibén en activida-
des dirigidas a la exportacibén de bienes se vié restringida

debido a gue los incentivos otorgados a otras &reas, de hecho

se constituyeron en un impuesto al sector exportador, causando _

asi el estancamienio de la produccidn exportable., ¥ F,

.

Para un pais que d-pende considerablemente de los impdestoé-al

comercio exterior, la creciente participacibn de las exoneracio- -

nes en diferentes sectores de la economia y la existencia de .

una estructura tributaria ineléstica 18gicamente redujeron la



-3 -

presibn tributaria. Una extrafia paradoja que guisiera sefialar

.es que, del total de impuestos al ingreso de las compaiifas por

acciones que operan en el pafs, la Rosario Dominicana contribuye

la mitad como proporcién del PBI de todo el sector'privado:

La estrategia de crecimiento adoptada en 1968 se bas® tambi Sn

en el congelamiento de los salarios nominales del sector pﬁblicb

y privado. Esto implicaba que el poder adqu151t1vo de 105 g X
asalarlados se dete: woraria con la inflacién. Para evitar que

ese deterioro del salario real se reflejara en inestabilid:d -
politica se congelaron los precios de los principales artfculos .7
alimenticios. Gradualmente las actividades agricolaé dejaroﬁ "
de ser rentables, su produccibn fué declinando y la diferencia
entre la produccifn y el consumo interno se cubrfa con bienes

importados. Las importaciones de algunos de estos productos

las realizaba el INESPRE con financiamiento externo.: Al utilizar .----=

mna tasa de cambio ficticia de un peso por délér;:se-ﬁodiaﬁ
mantener precics bajos para dichos productos.' Implicitamente,

a través de la tasa de cambio, se subsidiaba al consumidor pero
a la vez se estaba endeudando externamente al pafis. El conge :i-
miento de los salarios y de los precios agricolas, la ausencia
de reformas en el sector agrario en materia t&cnica y financiera,
la concentracidén de las inversiones en Santo Domingo y el atrac-
tivo urbano, se tradujo en un deterioro del sector agricéla Y

y en la migracidn del campo hacia la ciudad. Ademis, se mantenfan

fijos los precios de ciertos servicios de utilidad pfiblica,

principalmente la energfa y, para pro ucir esta energfa, se
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inportaba petrbleo a una tasa de cambio con un peso sobrevaluado.
Esto no sblo produjo crecientes importaciocnes de petrbleo en
cantidad y valor, sino que también merm6 la capacidad financiera
de la CDE. Los déficits operacionales fueron creciendo a_ﬁedida
que los costos aumentaban a un mayor ritmo que los ingresos.

No era posible realizar 1l:s inversiones necesarias en eqﬁipés

de capital y en la manutencién de las redes de transmisibn.

Todo esto se traducia en gue la CDE tenia que ser subsidiada

por el Estado.

Estos antecedentes nos llevan al marco conceptual de la politica - s

econbmica actual.

MZRCO CONCEPTUAL DE LA POLITICA ECONOMICA ACTUAL.

La ec sonfa dominicana, cuyas altas tasas de crecimiehto_en'el g
periodo 1968-73 la habfan convertido en una de las de mayor
dinamismo en Am&rica Latina comenzaba a mostrar sigﬂoé de fatiga.
En el perfodo 1974-75 la tasa de crecimiento se redujo no obstante
los altos precios de nuestros artfculos primarios de expo. tacién
en ese perfodo. A partir de 1976, se comenzd a efiejar un
creciente desequilibrio en el orden externo e interno. Es en

ese ano cuando la economfa sufre un_deterioro en sus t&rminos

de intercambio de ~34.2%. Este hubiera sido un momento ideal
para que la economia dominicana hubiese iniciado los ajustes - R
que eran necesarios. En ese afio, el reporte anual del F‘M'If .:_ ‘

-

4
scbre el pais decia lo siguiente; "Es nuestro punto de vista/‘:_-

que cualquier programa para fortalecer la posicién de ba¥anza . _

P

de pages de Repfiblica Dominicana a largo plazo, necesita de



w
cambios fundamentales en su sistema cambiario, estableciendo ~

una tasa de cambio unificado que sea viable sin ecner que

recurrir a restricciones de cambio". Cierro la cita.. - . . _

Empero el pafs no adoptd medidas de ajuste ni realizé cémbias
sustanciales en su politica econbmica v prefirib seguir viviendo
més alla de lo que sus recursos le permitian. Se méntﬁ#o una
politica monetaria expansiva, se incrementd el gasto pﬁblico,

las reservas internacionales netas de positivas se convirtieron.
en negativas, se agudizd el proceso de endeudamiento exferno;.‘

se disminuyd la presién fiscal, se aumentaron las importaciones . -. : .

y los términos de intercambio se empeoraron. N P g e

La politicas expansivas hicieron posib] mantener una tasa de = .
crecimiento positiva del producto nacional bruto en t&rminos

reales en el periodo 1977-78, pero llegé un momento en que no 2 e

— e e Tt T S iae

vabla mds recursos para proseguir la fiesta con recursos_ajenos.: ::--
La acumulacidn de desequilibrios a través de todoé esoé aﬁoi‘ 1 -
culmind en el 1982 con un agotamiento en el flujo dé recursos- gl o
externos, lo gque obligd a la nacidén a ajustar su nivél de acti- 2i ¢

vidad econémica a su capacidad de compra en los mercados inter-

nacionales. ; e

éQué sucedid? Ac atecid que, a finales del 1981, la Banca - e

internacional hizo :zler a las autoridades econfmicas que a 7:i - .

partir del 1982 no haria nuevos pré&stamos al pais. E1 producto- - -

bruto real per-cépita cerrf en 1982 con -1.3% en. relacién al - =

.
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1981. Los ingresos del Gobierno Central disminuyeron a 757.0
millones de pesos mientras lcs gastos fueron de 988.8 millones,
lo cual arroj6 un déficit global de 231.8 millones. La balanza
de pagos en cuenta corriente cerrd con un saldo negativo de
442.0 millones de dblares y las reservas internac:’ nales nétas
del Banco Central arrojaron un saldo negativo de 615.0 millones
de dblares, mientras el endeudamientc externo total cerraba en

aproximadamente 3.1 billones de dbéla =s. .~

Este es el estado del pais que encontrd el Presidente doctor

Salvador Jorge Blanco. Es evidenie que aungque la crisis se ha

manifestado de manera abierta en la presente administ:acibn,

ésta se encontraba desde afios atr&s en estado de gestacibn.

Posiblemente, de haber tenido otra situacibn a nivél.mundial,

con mayores precios en nuestras principales productoé de éxpor—

tacién y de haber continuado el flujo de recurgos_gxtefnos, '_
a crisis dominicana podrfa haberse pospuesto més ali& del 1986 -i:i-
se habria manifestado en forma diferente, pero tarde o téﬁpfano, ‘

: una u otra forma, nuestro pais iba a tener que impoﬁerse +

ajustes para corregir los serios deseguilibrios que afectaban

a nuestra economia.

Es al Gobierno de Concentracién Nacional gue le ha tocado 1a"shee

dificil e ingrata tarea de corregir los tanto deséquilibrios_;L

de orden estructural y aquellos que tienen su origen en politicas

econbmicas aplicadas en él;a&ﬁb. La presente administracitn -

ha sido la que ha tomado en sus manos la responsabilidad histfrica
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de aplicar las medidas necesarias para asegurar el crecimiento

sostenido del ingreso y del empleo, ciempre consciente de la

necesidad de disminuir el impacto del ajuste en los grupos de
bajos ingresos.

Si aceptamos la premisa de que el pafs tiene que zjustar en un
corto plazo el nivel de actividad econbmica a su capacidad de
pago en el exterior, es evidente que la aplicaci6n de esas
medidas econfmicas implican ganancias econbmicas pa}a unos v
pérdidas para otros. Todo el muﬁdo estd de acuerdo eﬁ que la
inversibn pfiblica debe aumentar, pero ningfin grupo ests dispuesto
a aportar su parte al erario pfiblico. En realidad todos sugie}en
impuestos directos, pero cualquier inidiativa en ese sentido
inmediatamente sufre una muerte prematura sin presentarse alter-
nativas impositivas diferentes. Otros sugieren reducciSn-en

los gastos corrientes, pero cuando se hace la pregunta de qﬁé 5
programas sociales esté&n dispuestos a recortar o qué nfimero de-
empleados pfhblicos esté&n dispuestos a despedir, un silencio

sepulcral ¢ cierne sobre los sectores de opinién pfiblica.

Un caso similar se observa en lo referente a la necesidad de
promover las xportacicnes o reducir el déficit de la CDE e
INESPRE, problemas todos estrechamente relacionados entre sf.- -

La promocidn de las exportaciones requiere la unificacibn de la

tasa de cambio para que el exportador reciba el verdadero valor -por



su producto, pero la unificacibn de la tasa de cambio implica e
tambi&n que las importaciones de la CDE e INESPRE tienen que
experimentar un aumento en sus costos Y en consecuencia,’ si no

realizan un aumento en sus precios, tienen mayores déficits.

El déficit ¢ la CDE a corto plazo s8lo puede ser parcialmente
financiado de las siguientes maneras: aumentando ias tarifég,

reduciendo la némina de personal, a través del sistema imp 'sitivo

— iy =

o via el recargo cambiario. E1l aumento de las tarifas es 7.7 - -

s - ez

impopular porque reduce el ingreso real y aumenta los costos de gL

produccién de los sectores productivos. Si nos referlmos a1.gaﬁn?{=”'

corriente en la CDE y si asumimos,como lo hace el Banco Mundialr -:-
que el exceso de personal le cuesta a dicha entidad RD$11.0 f;¢~
millones al ano, el despido de esos empleados todavia dejaria

",p-

el déficit en cerca de RD$300.0 millones. Adem&s,- nadle reéponde
quien cred esas n8éminas supernumerariasy;qnéﬁmpleo}alternativé
le van a proveer a esos dominicanos que tienen qﬁé sustentar’ ¥
una familia. Si pasaros a los impuestos, todo el mundo quiere ek
que se ;os carguen a otro y aquellos cuya contribucién al ;
fisco es irrisoria, arguyen que la carga tributaria es muy & ta. o Vot
¢Pero alta para quien? En lo referente al recargo cambiaiio Be TELN

argumenta que &ste es excesivo, pero no se reconoce que la ' ';;1-

actual administracibn aumenté la tasa de cambio a los exportadores-_,

T W B ek i

a RD$1.48 por dblar y luego la unificé rec1b1endo actualmente

los productos tradicionales un neto de RD$2.10 por délar y 105'

no tradicionales RD$3.10 por cada dblar. Ademés el mismo fen&- ;7 _i
s 4 .--"-H'_'r' .

meno se observa respecto a INESPRE. Las politlcas de control R



de precios aplicadas en el pasado pré&cticamente arrasaron con _
la produccibn agricola doméstica, teniéndose que importar «:.:

crecientes cantidades de alimentos. !y en dfa la situacibn

nos exige un ajuste en la estructura de precios para estimular

la produccibn interna. La estructura de costo de INESPRE _
como resuliado de la unificacibn cambiaria ha sido alterada

radicalmente. 2Ahora hien: si no queremos que se aumenten
los precios al consumidor, ¢quién estd dispuesto a pagar los

impuestos? Y si no estamos dispuestos a subsidiar al consumidor

final a través de mayores impuestos, ¢cbmo le aseguramos precios

remunerativos a nuestros productorcs domésticos?

De todo este anélisis se desprende un elemento com@in: cada

grupo quicre gue el Gobierno use sus poderes para protegerlos

y para que ocbligue a otro a realizar lo gue es de interés ¢

colectivo. En el pasado los problemas fueron resueltos a

través de endeudamiento externo y de la ¢misibdn de moneda sin

respaldoc. En aquellos casos en que las decisiones eran
inevitables, el poder politico y econfmico estaban distribuidos’

de tal manera que los costos de las decisiones no fueron

aplicadas uniformemente a toda la pocblacidén. Para bien o paiﬁ
mal, el Gobierno de Concentracién Nacional considera que el --

endeudamiento externo y la asignacién.de los costos del ajuste

no deben recaer finicamente sobre los grupos de bajos ingresos,

sinq que la carga debe ser distribuida equitativamente ehtre

todos los sectores. ;
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Un ejemplo de esto es que, cuando el F.M.I, sefalé como re-
quisito indispensable del programa la necesidad de aumentar
la tarifa eléctrica tuvimos, a requerimiento del sefior Pre-
sidente, y para no afectar a los secforés de nor ingreso,
gue realizar un interesante trabajo donde se corriéron en -
computadoras mé&s de 20 escenarios diferentes Buscando unag -
estructura tarifaria que no afectara a.los censumidores re-.
sidenciales cuyo consumo es de 0 - 300 KWH al‘més Yy que cons
fituyen el 87% de los consumidores de la C.D.E. Poco se -
ha dicho socbre el hecho de que, basadoslen esa inquietud del
senor Presidente, los aumentos en lé tarifa eléctriéa no -
afectaron al 87% de los consumidores.

No tengo dudas de que el haber tenido una economia que p;r"
muchos afnos pudo desenvolverse sobre bases ficticias,.creando

-

en torno a si misma un complejo sistema de amblguedades, es

ey ’;—

lo que hace hoy m&s dificil encajaxr asp1rac1ones con p051bi—
lidades reales. Por eso tenemos gue ser realistas y.no pre—-
tender alcanzar situaciones quiméricas que son acciones irrea

lizables por ir en contra de las leyes de la naturaléza n{_—'

utopfas que son suefios dificiles afin cuando sean reallza_bles.

Nuestras acciones estin enmarcadas m&s bien dentro de 1as rea’

lidades externas e internas que tiene nuestro pais.__

R AR o e e Sy © o b

El 1985 es un afip crucial en el proceso de ajuste del Sector

-l.._..\.-.-

Externo de la economia dominicana,

{

~ En los primeros meses del afio estaba proncosticada
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una diffcil crisis de liguidéz en el sector externo. Tenfamos
que pagar a diciembre del 1984 y en los primeros tres meses
del 1985 m&s de 400 millones de dblares. Pudimos resolver
esa crisis a través de una r4pida combinacién de negociaéig
nes y medidas de caricter interno. Lo que hicimos fué& racio-
nar el uso de los dblares y reestructurar vencimientos gue

tenia el pais bajo diferentes acuerdos con Venezuela, Mexi-

co, los Bancos Centrales del Continente Americano y de Espaiia,

lo que nos permitié cumplir con nuestros compromisos.

Habiendo superado esa diffcil crisis de liquidéz, aBo;damos
el problema que se habia geﬁerado en Mayo 10 del .984-con -
las cartas de crédito. Era necesario buscar una solucibn -
. Que fuera equitativa para el sector privado, pero‘tambiéﬁ =

para el pais, en este caso representado por el Banco Central.

fuedo hoy anunciar que la decisién tomada en ese _sentido el -
23 de enero del presente ano ha tenido los siguientes resul-

tados :

Cartas de Crédito pagadas - RD$ 1.00 por US$1.00 FD$11.9 millones

1

Cartas de Cré&dito pagadas - RD$ 1.62 por US$1.00 -

Cartas de Crédito pagadas a la tasa wnificada del

Mercado Libre de Divisas . = m$29.l4' millcnes *

TOTAL RD$60.5 millones

RD&ELZiﬂlkxes'.
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Esto ha significado para el Banco Central un ahorro neto en

divisas de US$20.7 millones.

Al mismo tiempo que realizamos esas labores, se did inicio

.

a las negociaciones para reestructurar la deuda externa con
la Banca Internacional y a nivel bilateral en el Club de ~ .. /-

Paris. Es este un aspecto clave en el reordenamiento de la

economia dominicana. Lo es por una sencilla razén. Es
precisamente a partir del 1985 cuando se sienten'y se acumulan

todos los errores que se cometieron en esta economfa durante

dos décadas. Al cierre del 1984, la deuda externa total - s

ascendid a US$3.5 billones y es en el 1985 cuando comienza ™

a madurar el grueso de los vencimientos de esa enorme deuda -

que acumulamos durante dos décadas. -El servicio de la deuda
para los prb6ximos seis anos y su relacidn con la exportacibn. X

de bienes que realizamos hacen a nuestra economifa no-vizble -

en el periodo 1985-1990. El pafs en ese periodo tiene que :';-‘-
pagar por el servicio de deuda externa casf US$4000 millones

Y la relacién servicio de la deuda sobre las exportaciones - .

de bienes es de un 131%. RF S 1

-

Es por eso que le hemos dado tanta importancia a la .3 - i <

restructuracién externa. El equipo negociador dominicano se’ By s

Iy
{
&

Bawret®

ha trazado una h&bil estrategia en la formulacidn de sus'j

S o —

S

-r

posiciones y a la vez ha utilizado métoedos refinadoé-en‘éuaqto T

'R

a la presentacidn de los datos de la deuda y las prqyegciqﬁes-

del servicio bajo diferentes escenarios y técnicas de - - *
[

eestructuracién. b2




v L D
Esto nos ha permitido ser efectivos Y a' ‘nzar muy rapidamente
en las negociaciones, esperé&ndose conclufr en el mes de'mayo
ambas negociaciones. Podemos ya anunciar que tenenos la segu
ridad de que lograremos reestructurar la deuda bago condlcio-
nes muy satisfactorias para el pafs, tanto a nlvel de banca -
comercial como en la deuda bilateral, lograndose ast up'servi
cio de deuda m&s acorde con la capacidad de pago_dei.péis;;-
disminuyendo la brecha de la balanza de pagos paia ios préxi-
mos cinco afios a niveles manejables. Esto es una muestra m&s
de que no estamos trabajando para resolver las dific@i@édéé;—
inmediatas de este gobierno, sino también para dé;;ééiééién'a

los grandes y futuros problemas de la Nacién. e T o

LA PROGRAMACION FINANCIERA

Enfrentar el dificil problema econ&mico que tiene hoy 1a Repﬁ:i 1

blica Domlnlcana requiere de una estrategla que s€a coherentej. %

.-“-‘—‘;.._J-..-‘- £3°5. - .
G A e i R -

en cuanto a las politicas fiscales, monetarlas, credlt1c1a5,_ _
. ‘-@:_-“‘.., .v_"

cambiarias y de desarrollo. G

El programa financiero gue se estj ejecutando consiste en un. :-

conjurto de medidas de politica econ®mica en &reas seﬁ.'adas-}-,u-

susceptibles de alcanzar determlnados ObjethOS ‘81 se stﬁa'"l

sobre ellas en forma coordlnada

Teniamis que actuar sobre la tasa de crecimiento del crédito - - o

i e Tena %

'_."- —m.ﬂé'“-.-"' i3

bancario. Ello asf porque el exceso que veniamos tEDlenagiQEﬁfr é
y tye -y -_..._,_'_ -—'—.aux_” ,:—-‘ i‘_' 4 --.'-4-:.‘:4-
la oferta monetaria se reflaba en un 1ncremento en_la dq@gnd -.\Lfég

de bienes y servicios y en la demanda de activos externos que,:m

' a su vez, aumentaban el valor nominal del P.B.I,'y debllli aba

la balanza de pagos. Vh-f_f
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‘Para ello tenemos que mantener esa variable en un tope méximo
de 190? millones para junio del 1985 y situar este nivel en -
1802 millones al finalizar dicho afio. Igualmente importéﬁﬁg'
es el tope a los activos externos netos que para junio debemos
llevar a US$-300.0 millones. Buscamos también reducir el dé-
ficit fiscal de un 6.4% del P.B.I. en 1984 a 4.9% en 1985.

Esto asi porque la politica fiscal es un instrumento b&sico eﬁ
la restriccibn del consumo y de la demanda agregad;, como lq';
es también para reducir la necesidad de que el Estado recufra
al sistema bancario en busca de préstamos, evitando asi que los

préstamos al sector privado queden desplazados dada la ausencia

de flujos compensatorios del exterior.

Igualmente importante es modificar la politica de precios del

sector piblico con el objeto de reducir las distorsiones ‘en —

-

los precios y eliminar los subsidios. Por ello tuvimos que au

mentar los precios de los combustibles, de la energia-y de algu

nos procéuctos alimenticios b&sicos.

Contemplamos y asf lo hicimos, un pequefioc reajuste en las tasas

de interé&s para reforzar otros instrumentos de la pqliticé ébo:;

n6mica y a la vez aumentar el ahorro a expensas del consumo O -

de las.tenencias especulativas de divisas. N R

La politica de la-tasa de cambio es un importgnte_glemeatoieﬁé;*

= P e LT T

el proceso de ajuste en nuestro caso. Es necesario cambiar-la’; - "o

orientacibn equivocada-gue-por décadas ha tenido léjecondmig‘f
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dominicana y reorientar la produccifén hacia los bienes comer-
ciables internacionalmente, pagando & nuestras exportaciones
su valor real y haciendo también pacg r a las importaciones su

verdadero valor.

La unificacibn cambiaria también afccta positivamente la cuen-
ta de servicio en la balanza de pagos, aumentando el ingreso -
por concepto del turismo y las transferencias priv§das. Con 1la
unificacifn cambiaria termina el proceso insostenible‘eﬁ que-ei
Banco Central estuvo otorgando un d6lar por un peso a numerosas
importaciones sin poderlo hacer. Para mantener esa politica
fué necesario acabar con las reservas monetarias del pais y
endeudarnos en el exterior s6lo para sostener un equilibrio fic

ticio en la balanza de pagos, acumulando atrasos en los pagos

al exterior.

rambién tenfamos que actuar sobre el endeudamiento externo.
Ho se permitir&n ahora nuevos endeudamientos del sector pfiblico
en préstamos menores a un ano y se establecif un tope al desem

bolso neto de préstamos externos entre 1 y 12 abos.

SIGNIFICADO DE LAS MEDIDAS DEL 23 DE ENERO DE 1985

-

Deseo referirme ahora, especificamente, al significado de las -

o ——

meidas adoptadas el 23 de enero asado de manera de lleva:-gigf.

esta distinéuida audiencia una idea mds completa del alcanceyﬂf

filosofia y objetivos'de las mismas. Fooa e ok -’
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Uno de los problemas principales del sistema cambiario domihi~
cano ha sido la existencia y mantenimiento de una paridad que

no respondfa a la realidad econfnica del pais. Una paridad=

artificial en la cual la moneda nacional se mantenia sobre-

valuada con el consiguiente deterioro de las reservas moneta-' - | =

rias y la acumulacidn de elevados niveles de atrasos comercia-

les. Esta situacibn gradualmente iba cerrando nuestra capacidad

crediticia en los mercados internacionales. Posteriormente se

cayd en una diversidad de tasas de cambio que lo que promovid

)

fue la proliferacién de subsidios hacia otros sectores, dificul-

tando, por la complejidad del sistema, la aplicacibn aezpn§f§ - :;gé

e

sana politica cambiaria y contribuyendo, a la vez, a una acen-

o -

-——

tuacidn de los problemas.

Es precisamente dentro de este marco de realidades que las

autoridades monetarias decidieron tomar la decisibn de unificar

la tasa de cambio para todas las operaciones de paéb en divisas

y cambiarias que efectfia el Banco.Central. Se tiene como obje-
tivo ir también recuperando las funciones propias del Banto.- ;f:

Central y que, por razones que no vienen al caso analizar por el

ser ya parte del quehacer histérico, se‘estaban perdiendo. En e

este sentido, la situacidn del mercado cambiario demandaba . ° 'nL,L

s dn e =

una accidén rdpida y enérgica, ya que ningfin gobierno o autof,;;_._
ridad monetaria responsable aceptarfa cruzarse de brazos yzi;‘

i . = R Dt e T

dejar que un instrumento de polftica tan poderosﬁffbomdﬁelfi"’:i




tipo de cambio esté sujeto a los caprichos de fuerzas

accidentales.

Asimismo, para disponer de cierto grado de informacidn que

permita en un futuro la administracifn eficiente de las . - -

reservas internacionales de toda la economfa, se implementaron

diversas medidas de carécter cambiario, cit&ndose éntre ‘las " '

mismas; : . R

.

— Las que unifican los sistemas y procedimientos para el-
canje de divisas provenientes de exportaciones y serviéios.

= La que dispone unificar la tasa de canje de todas lgpi 7ol

operaciones de pago en divisas y cambiarias que efectfie

s B

el Banco Central. i Bk aow

= El establecimiento del requisito de aprobacién previa del A

- o

fg T PPl

Banco Central para todos los pagos de importacién'de:biénes -

y servicios que se realicen cuando no sean con cuentas : -3

especiales en dblares. Y

— La Resolucidn que establece que los bancos comerciales_de- e

2 -

ben presentar al Banco Central la documentacién de-1los ' .

ragos que hagan con cargo a cuentas especiales en dflares:s* .=z .=

- T e - et

- La modificacibn de las disposiciones establecidas en 1a;;;ﬁ
controversial Resolucibn “el 10 de mayo de 1984 pbr.ﬁedio*ﬁ e

de la cual se afectaban las cartas de crédito abiertas por

los bancos comerciales

I
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- La disposicibn presidencial de que el Gobierno Central,

y las entidades auténomas del sector pfiblico preparen

un programa anual de requerimientos de divisas que ‘deberé

ser enviado al Banco Central para fines de coordinar ¥

autorizar su compra.

Con estas medidas se busc6 disponer de un sistema estadistiéb
Y =i i i ' Ao,
confiable y & tualizado que permita la aplicacifn de una sana

politica cambiaria dando la oportunidad a las autoridades i L g

monetarias de hacer una adecuada programacién del flujo de
divisas, evitando de ese modo gue los problemaé que est&mos ‘;';?
empeniados en corregir hoy en dia puedan repétirse en el futuro.:
Permitame aclararles algo que ha suscitado bastantes.coméntarids,

en pro y en contra. Me refiero al denominado recargo cambiario

de un 36% y de un 5% a las exportaciones tradiciohales ¥ - DO SRS -4~%3

tradicionales, respectivamente ese recargO"tiene'varios ob-

jetivos. Uno de ellos es evitar el efecto expan51vo que crea ... L&

g <

la unificacibn cambiaria. El otro es cerrar brechas def1c1ta— s Wt

en varios sectores de la economia que, de no haber 51do asi T

=
se hubieran tenido que aumentar en su mayor grado la .tarifa o+

electrica y otros productos bé@sicos. Los pesos'producto de este'fﬁiq

recargo 50lodctienentun efectoimonetario contablesanlios IEng 1'3~1,

-.- c— b oy

L5 i

tros-del . Banco Central: y;smrvendparabcomPEdsarLunﬁﬁlferenclal

cambiario.aila ,CiDiE. yralc gohlerno = elgpaga_de Ias 1mporta—*'“

ciones de petrfleo y el servicio de la deuda. Para dar uns§2\77“
ejemplo, cuando la C.D.E necesita comprar petrﬁleo )4 1a tasé" ._§;4:3

de cambio es de R.D$3.25 : . por un délar, esa Corporacifn
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trae al Banco Central RD$2.08 y la diferencia de RD$1.17 es
debitada a la cuenta que tiene la C.D.E. en el Banco Central
y que se nutre con los recursos del recargo cambiario. Espe-
ro que esta explicacibn sirva para aclarar en forma definiti

va que los recursos provenientes del recargo cambiario no se

rén monetizados y por tanto, no ejercerén un efecto expansivo.'

Evidentemente, que este tipo de medidas siempre resultan de-

sagradables, tanto para quienes tienen que pagarlas, por ra-

zones obvias, como para quienes tienen el deber de aplicarlas.

Sin embargo, no debemos de olvidar que nuestra economfa se -
encuentra inmersa en un proceso de-ajuste el cual, aunque do

loroso, es virtualmente inevitable y dentro del cual se ha -

implementado una serie de medidas, no sblo de orden cambiario,-

sino tambien monetarias y crediticias encaminadas a lograr
una recuperacidn econd®mica en el menor tiempo y al menor cos-

to posible. : bt e 1

Conviene destacar que en tiempos tan lejanos ecomo el afio de
1934, el obispo de Cloucester, Ingléférra;kaébia_EStéE_baIEJ_'
| bras que reflejan con asombrosa exactitud la situacifn actual
dominicana: "Hay dos caminos que se abren,ﬁ.una nacibn: el -
primero es popular, atractivo, sentimental y finalmente dani
no a quien busca favorecer; el otro demanda sériedad, corajé,

pero a la postre acarreari tiempos felices a las gentes del .

pais".

Ee por eco aque debo récordarles gque la Resolucifn donde épa—
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rece consignada este recargo cambiario establece una wigencia
de tan sblo un afio y pueden ustedes estar seguros de que, en
la medida de que las circunstancias lo permitan y de acuerdo
a la evaluacibén que se hari peribdicamente de la economia.f
su comportamiento, la Junta Monetaria flexibilizar& la apli- ~

cacibn de esta medida.

También = 21ldria la pena mencionar que este recargo cambiarid
tiene como objeﬁivo evitar que la monetizacifn que genera la
unificacidén cause efectos expansivos y desestabilizadores en
los precios internos. A la vez, la existencia del recargo —_:-
permitié amortiguar el aumento de la tarifa de la energia elec
trica, de manera gue afectara en menor medlda a los sectores-

de m&s bajos ingresos.

Conscientes de que la correcc;&n de las dificultades econﬁmi

cas del pails exige la adopcibn de acc1ones encaminadas a rec_gsu

tificar las distorsiones en el proceso productivo, las auto—f
ridades monetarias han dictado las normas que regirén el fi-.
nanciamiento que otorga el Banco Central, para la compra de;
Valores del Estado, congelandolo igualmente la renovacifén dej—
facilidades crediticias a través del mecanismo de adelantos

y redescuentos.

Todo esto se enmarca dentro de la redefinicién de la politii-

ca de financiamiento interno del Banco,Centrél de manera - .

que responda a la filosofia que le di6 origen, convirtiendo

lo en un instrumento de :
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financiamiento de Gltima instancia frente a problemas de ligquidez
que se le presenten al sector bancério. Se persigue, ademés, que
el costo de dicho financiamiento responéa al precio del dinero en
el mercado y que los usuarios del mismo obtengan la maximq-eficien—
cia de los recursos. Igualmente ocurre con la modificacifn de las
tasas de interé&s de los recursos del Fondo FIDE, las cuales se Han
visto afectadas por el aumento registrado en el interés que cobran

las fuentes internacionales de recursos.

Por otra parte, y como una forma de incentivar atin més‘el ahofro,
y reconociendo el valor actual del dinero en el mercadd; se aumen-
td la tasa de inter&s pagada por las instituciones financieras a
través de los Certificados Financieros de Depbsitos y se modifi-
caron tambi&n los montos y plazos por los que pueden ser emitidos
a fin de hacerlos accesibles a un nfimero mayor de usuarios.
Adem&s, se amplid la cobertura de actividades que pueden realizar
los bancos hipotecarios, bancos de desarrollo y asociaciones de
ahorros y préstamos para que estas entidades estén en capacidad
de destinar hasta un 20% de su cartera total en operacionés re-
lacionaaas con su actividad principal, permiténdoseieéiémpliaf 1'
diversificar sﬁs ejecutorias en el mercado y, algo més importaﬁ—

te afin, competir en mejores condiciones con las entidades infor-

males.

En lo referente al mercado financiero no regulado, la Junta Mo-
netaria ha resuelto trazar las normas bajo las cuales funcionarén
estas empresas con el fin de asegurar la existencia de un sistema..

financiero sano y de que las medidas de cardcter econfmico que -

-~
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sean tomadas tengan los resultados esperados.

Como ustedes habr&n notado, las Resoluciones de la Junta Mone-
taria han estado inspiradas en el logro de un equilibrio ade-
cuado en el desenvolvimiento econbmico del pafis y, en algunos
casos, est&n encuadradas dentro del Acuerdo Contingente (Stand-
BY) firmado recientémente con el F.M.I. Todas las medidas han -
sido ponderadas en sus efectos y alcances de manera de hacer 1lo

menos doloroso posible el ajuste impostergable que demanda nueg

tra economia. - i B 175

Debemos tener cuidado en querer ponér fodo el peso de:un progra
ma de estabilizacibn en un solo instrumento que es la politica

monetaria y cambiaria. Con un solo instrumento no se pueden al
canzar objetivos diversos y muchas veces contradictorios. Peor
ain es cuando las politicas a nivel macroecondmico no son enten
didas o son mal ejecutadas a nivel miéroeqdnémico;- El disefio

de una politica puede ser bueno pero su inéprumentaci&n puedeb.
ser mala. También existe la resistencia del Statu-Quo. EsApo;:
eso que debemos preocuparnos por mejorar la calidad de }a aami—_

nistracién pfiblica y privada. Necesitamos tener nuestras mentes

abiertas y comprender los problemas que enfrentamos. Este =

fuerzo en el que todos estamos involucrados requiere la colabqt-..

racifén estrecha y el sacrificio, no solo de las autoridades pg;
blicas, sino tambi&n del sector privado, - motor-de nuestro desa

rrollo.
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Por filtimo y para concluir este punto, recordemos las atinadas
palabras de‘Sir Arthur Lewis, Premio Nobel de Economfa del ?ﬁo
1979, en el sentido de que: "En la administraciﬁn épropiada -
de la economfa es vital el mantenimiento de un conjunto mutua-
mente congruente de tipos de cambio, tasas de interés, prépof-
ciones de reservas internacionales asi como de precios y sala-

rios."

LA SITUACION DE OTRAS ECONOMIAS LATINOAMERICANAS .

Sin querer abusar de la paciencia de este distinguido auditofio,
quisiera leerle unos extractos de los informes de la Reunién -
Anual de Gobernadores de Bancos Centrales del Continente Ameri
cano y de Espafha, celebrada en este mes en ﬂexico, sobre el es
tado de sus respectivas economias : '

- "La economia- costarricense experiment®, en los primeros
afios de la presente década, serios desequilibrios econd
micos y sociales, causados en alguna medida'pgr.faétp;es
internos, pero también resultado de las circunstancias

gue han venido afectando la economia mundial.

- "La economia hondureifla se ha visto afectada a partir ‘de

1980 por una fuerte depresidn econdmica y financiera.

- Venezuela ha experimentado una baja en su actiyidad eco-
némica real desde el comienzo de los afios 80, y su pro-

ducto decayb en forma particularmente acentuada en 1983.

-

{
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-"El débil desempeio econfmico de los 70, sobre todo el
agudo empeoramiento de la inflacibn y actitudes infla .
cionarias a nivel mundial, dejan un legajo de desequi

brios mayores en la economia mundial.

-"El periodo 1980-84 los paises latinoamericancs y del
Caribe, 14 tuvieron devaluaciones bastantes significa-

tivas y ocho incursionarion en tasas mfiltiples de=cambio..

-"En definitiva, es preciso reconocer las enormes difiqgl
tades que han de afrontaf'las politicas'financieras de
estabilizacibén a medio plazo y graduarlas adecuadamente

en el tiempo. Pero creo sin embargo a partir de la ex-

periencia europea, que la persistencia de esas politicas

es una condicibén necesaria para que nuestras economias

-

consigan superar sus problemas y adentrarse en una nueva -

etapa de crecimiento sostenido y de generacién de empleos.
-"Durante los filtimos cuatro afios las economfas latinoame-~
ricanas y del Caribe han estado sumidas en la recesifn -
mds profunda y prolongada desde la década dcl treinta,- -

Estas cifras son indicativas del serio problema financie

I

ro que la regibén encara cuando comienza a salir de la -._

crisis econdmica m&s perniciosa de los filtimos 50 afios,
Las citas sefialadas corresponden en el orden que aparecen a
los Informes de los Gobernadores de los Bancos Centrales. de
Costa Rica, Honduras, Venezuela, Canada, Trinidad-Tobago, -

Espania y el Informe del Centro Monetario de Am&rica Latina.
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Tengo la firme creencia de que los paises de América Latina y
el Caribe podrén rebasar sus problemas actuales si continfian
realizando los necesarios ajustes en sus economias; pero también
para ello es necesario que el entorno econémicb a nive; mundial
mejore y facilite la solucibn a los problemas que hoy nos agque-
jan, fundamentalmente en lo referente al servicio de 1§_deuda
externa. Existen pues riesgos y esperanzas, singmﬁa;go debo
advertir que aquellos afios de los sesenta y parte dé la década
del setenta son cosas del pasado y nunca regresarin. Nuestros
paises deben asimilar ésta experiencia. En los aﬁos Buenos
cuando debimos realizar ajustes, gastamos las reservas y mo-
netizamos con alegria el endeudamiento externo, iﬁprimimos in~
ternamente dinero inorg&nico y continuamos una fiesta que tenfa
gque tenér un final. Hoy estamos pagando lo que irresponsable-
mente consumimos. El momento reclama trabajo y austé?idad-

como finica y verdadera soluci6én al problema.

_ Conclusién " e
Creo haberles proporcionado con esta intervencidn ée;%9y una
idea somera de la coyuntura econdmica que vivimos, sus orfige-
nes, sus alcances y las. medidas heroicas que estamoggédoptando

para enfrentar nuestros problemas presentes y futuros. Pero

aunque las autoridades nacionales estén trabajando'arddamente"

para rebasar los actuales momentos poco podria lograrse Sln

.‘_. oh

la cooperacifn, el esfuerzo, e 1ncluso el Sacr1f1010 de todos.

eanns -
Raaan

SAy————

Deseo :'que mis filtimas palabras constituyan una vehemente exhor

tacibn a ustedes, especialmente a los din&micos representantes

del sector financiero mayoritariamente presente aqui para que

v
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aporten, con espiritu de comprensifn y tolerancia, ese esfuer-
zo y ese sacrificio que es indispensable en estas dificiles

circunstancias.

Muchas gracias!

___."_‘

R N

1 aC e

Santo Domingo, D. N.
Abril 25 de 1985
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