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i INTRODUCCION

El dirigirme a una audiencia compuesta por Gobernadores de Bancos
Centrales de América Latiﬁa y Espana sobre un topico de tanta -
actualidad politica y econémica_como lo es "Las Lecciones de las
Politicas de Estabilizécjén" no es sGlo un privilegi& sino también
un gran riesgo. Ello asi porque, aungue compartimos el mismo
idioma y herencia cultural, las diferencias estructurales gue
separan a las pequenas economifas caribefas y de América Central
de las graﬁdes economfas de los paises del Cono Snr son guizd:s
tan amplias como~ las gue existen entre estas GGltimas y las 'de
los pafses industrializados. Por ejemplo,” la tfpica economfa -
caribefna es més pequena, de menor ingreso, mucho més dependiente
de sus importaciones como fuente de ingreso fiscal y de las ex-
portaciones de un iedpcido grupo-de bienes-primarios,- que la.

: f{pica economfa de un paié;del.ConOeéur, De manera. similar,. el

urado de desarrollo de nuestro:sector industrlal Y agricola, del

sistema flnan01ero y nuestro grado educacional es mucho menor
que los’de‘economias como las de'Mex1co, Argentina, Brasil y

Eﬁpaﬁa, para mencionar algunos de ellos.

Estas dife#éncias implican disefios de programas de estabilizacién
que se qdaptén.a.laé.Circunstanciaé y caracteristicas qspecificas
de cada ﬁais. El.Fratar de derivar leccioneé cnmunés de expe-
riencias claramente diferentes requiere de un an&lisis mucho més
complejo gque el que esta éxposicién-prééende explorar.
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Pero no obstante estas diferencias, nuestras economfas enfrentaﬁ
un problema ;omﬁn gue se circunécribe a la incapacidad de "generar
sﬁficientes'exportaciones para pagar las importaciones requeridas
para mantener una tasa socialmente accptéblc de crecimiento y un

adecuado tipo de cambio"” -(Singh} A. 1984). =

Este desequilibrio estructural tiene su orlgen no s6lo en politicas

internas erréneas gue se hayan aplicado en el pasado, sino también
e un panorama externo caracterizado por la depresién de lps'.-
mercados primarios de exportacién y de una reduécién en‘los‘fiujos
de capitales oficiales y privados, asf como de la inversiés eitfa&
jera privada directa. Estos ﬁ;timos cambios pucden tener.ﬁn
carédcter permanente.y no temboral lo que implica que,.de alguna
manera, tendremos que adaptarnos a ellos: en aus sencia dc un nivel

adecuado de financiamiento externo.

d

1 debate de los Gobiernos de América Latina con el Fondo Moneta-
Lo e Internac1ona1 en-lo referente a las politicas de estab1112ac16n
no es sobre la cond1c1onalldad per se ya que, después de todo,

reconocemos gue esta 1nst1tuc16n requiere algfn Llpo de garantfa

1 ¢
que asegure el retorno de sus recursos y de cumplir su funcién

dentro del sistema monetario internacional. Tcado ic ccntrario,

el debate se centra en cémo debe reallzarse ese ajuste, qué ins-

trumentos de polItlca econémica deben ser utlllzados, sobre' qué
LY
horizonte de_tlempo ¥ con gué- tlpo, monto 2 Lérmlnos de a51stenc1a

externa. {CK. Hélleiner} 1983 Rlchard Llnn Ground 1984)
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En resumen, el debate es sobre si los programas de, cstabilizaci&n |

del :HI permiten la eliminacién de los desequilibrior ent;_uctura-

l1es a una tasa de crecimiento socialmente aceptable.: A qu:.. tipo

de cambio y obre gué nivel de inflacidn. Nuestra impresién es,

gue €se no es e1 caso y que los progr: ias de estabilizacién no
establecen la combinacién 6ptimz entre el ajuste interno y el

financiamiento externo. Afin con el "sello de aprobacidn dél
z

Directorio del FMI,r el monto, tipo y tCrminos de 'la as i..,Lc:nc.ia

exte na no es suficiente para lograr una aceptable transic_iﬁn

dentro de las condiciones imperantes en~1a'.-prgase.nte dé&cada.

Todo esto nos lleva a examinar el diseno de"'los programas de. e

estehlhzacién Y cuya expresibn a nivel concreto es la programa--'_. :

'cién f:l.nam?.lera. Todos los aguf presentes ‘conocemos de la alta

ponderac:l.ﬁn que. le asignan los programas financ:Leros del FMI al

jetl.vo-de balanza: de pagos,——relegandm a-un segundo Plano obje—"i;' 0

“tivos: tales como el empleo,=el crec:Lm:Le.nto, -la cstabilidad de '::_-

precios y'la dlstribuciﬁn del- mgreso. _ Esto, a su vez, ha rc.;ul—__- :

i i+

tado en un excesivo énfasis en el control de la dunanda interna, :

=

aﬁn cuando los esfl.arzns por ajustar los desequilibrios por
'_este medio amenacen con ser destrun L.:Lvos de la prosperldad

G nac:Lonal y la estabilidad democrética o0 (T. Killick 1984) .t
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No es un secreto gue el deterioro de los tfrminos de intercambio,
1n rzcesidn en el comercio mundial y otros factores exogenos,
complicados por los problemas estruciurales y las polfticas
econbmicas de origen interno, han sido las causas primordiales

de nuestros déficits. Sin embargo, los programas de-esbﬂﬁlizaﬁﬁh
no se han amoldado en su instrumentacién a la correccién de'los_

déficits de balanza de pagos Que tienen un origen ex&geno.
: o



II- DESCRIPCION DEL MARCO CONCEPTURL DE LOS PROGRAMAS DE

ESTABILIZACION DEL FMI.

Antéwla magnitﬁd de los problemas dc desequf1*hri0 externo Qﬁe

han estado confrontando los pafées ¢ la regibn en los filtimos

anos, hemos estimado canvenienté hac: r una revisién-del enfoque
ortodoxo gque examina las céusas dél desequilibrio externo y gque
sirve de base é los programas de estabilizacidn del FMI en

América Latina. Gan i

A pesar de las grandes diferencias, a'nivel conceptuad, qu@
existen en las diferentes'especificadioneé del enfogue monetario
de- balanza de pPagos; en la pré&ctica, la esencia de las causas ‘
del desequilibrio externo y lastoiiticak ne correccifn utn]izadaé
pueden dedu01rse del modelo desarrollédo por el économlsta '
holandés J. J. Polak en 1957.--En este cnfoque, el ingreso noﬁlnal
s igual:a 1a oferta monetarla-“a la vez, -esta ﬁlLima se compone
del crédito doméstico. ¥ laS'reservas 1nternac1onalcs. .En equlli—
brio, el 1ngreso del presente afio es 1gual al del ano anterlor,
lo que 1mp11ca, por def1n1c16n, que la oferta monetaria tiene gue
ser igual en ambos perfodos (Cllne, 1984, Williamson 1980, 1983).

Por lo tanto, para poder mantener la oferta monetaria constante,

cualquleF 1ncremento en el crédito 1nterno se compensa. con. una

o reducc16n en las reservas 1nterna01ona1es. En otras palabras,

bajo.un- 51stema de tipo de camblo-fljo, cualquier expan515n del .

'crédlto 1nterno se traduce en un défic1t equivalente en la balanza

Y

ce pagosl f' 1:.2;' Tt
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Uno puede infefir de este anflisis gue la cor:ecFién del
desequilibrio externo se puede logra: a Lraves de.la contraccibn
del crédito interno. Tradicionalmenie se atribuye dicha expansién
al déficit del sector pfiblico, el cu: 1 puede ser reducido a
través de una combinacién de mayores impuestos,' reduccién del

gasto, y eliminacién de subsidios.

Ademés de los ajustes fiscalés requeridos para'controiar'Ia‘
€xpansién del crédito interno, los programas de estabiiizacién
tradicionalmente incluyen la devaluacidﬁ de la moneda{ L&nnﬂizxﬂéb
del comercio exterior, una reforma_financ&era;y eliminaciéﬁ de.
las pr&c;icas de control de precios. La tcéria inplicitd en

estos ajusteé.es gue la intervencﬁﬁn esta?al; al distorsipnar Hg
los precics relativos en la economfa, tiende a agravar los efec~
'tog negativos sobre la balanza de pagos de la expansién del. .
crédito doméstico. ‘ La deva1;;c16n, por ejemplo, no 5610 axmrﬂnye
-d mantener los costos domésticos en 1fnea con los costos de otros
paises, desestlmulanéo asi las importaciones, sino tamblén tlende
a compensar los efectos contfaccionistas de 1la reéuécién del .
déficit fiscal De manera 51m11ar, los ajustes en la tasa de’
in*erés a nlveleq ccmpatibles con los exlstcnteg en el mercado
_mundlal desestlmulan la fuga de capltales al equlpara; ia renta-

bilidad relatlva de las 1nver51ones en los 1nstrumentos financieros

de diferentes paIses, : '_ _;: et o w ‘:L_.



Sin lugar a dudas, gran parte de los problemas de balanza de
pagos de nuestros paises tienen su origen en el esquema de
desarrollo e industrializacién adopta’os de manera deliberada
en las Giltimas décadas en América Lat‘na. Podriamos construir
varios escenarios para reflejar las pcculiaridades en torno al
caso particular de cada uno de nuestrcs paises, pero en términos
generales podemos sefalar gue ha existido un amplio régimen de
exenciones impositivas para ‘diferentes sectores consiéerados
como prioritarios junto con el uso generalizado de impuestos es-
pecificos y valoraciones ne reales para determinar los impuestos
a las importacioneé. Estas politicas han dado como resultado
una continua erosidn de los ingresos impositivos como proporcidn
del PEI. Si este fen®meno se acompafia de crecicnies gastos guber-
namentales en obras de infraestructura y de saiarios para asi
ostener el ‘proceso de desarrollo, el résuitante déf;cit fiscal

.ene que ser finénciado con crédito del Bance Central, desesta-
bilizando al sector eﬁterno.

L]
Algo similar ocurre con las empresas pfiblicas. La renuencia a
ajustar 103}precios de las empresas del sector pﬁbiicd a las
cambiantes 01rcunstan01as externas, ya sea con el ObJEthO de
contener’la inflacidn o por razones de orden social y politico,
"
provoca que la situacibn financiera de esas empresés se empeore.
T

Este deterioro normalmente se ve acompafiade de financiamiento

externo e interno. En ambos casos el resultado es una consi-

. ! ! : : .
derable expansidén de la oferta monetaria y de las importaciones.



El mantenimiento de taszs de cambio obrevaluadas para sectores
Sciceccionados de la economfa intredi o numerosas distorsiones
que afectaron negativamente el crec: iento de las exportaciones

y ataron nuestra estructura producti : a un flujo continuo ~de

materia prima y equipos importados.

Ahora b’ 1, no es menos cierto que en los filtimos tres afios 1a
gran may. ‘Ia de los paises aqui presentes han adoptado ciertas
politicas ¢ propiadas en 1os,campos.f;scalu_monﬁtgrime camhjario
sentando asi las bases para un crecimiento SOStenldO del 1ngreso
y el empleo. No obstante esa firme determ1nac16n en mejorar la
instrumentacién de la politica econfmica, existen pocas posibili-
dades de una r&pida mejorfa en la balanza de pagos, ya sea a tra-
vés de un aumento en las exportaciones y/o via la 1nver516n ex-

ranjera directa y la ayuda bilateral. Estacs variables han si-

» mds inciertas que en las décadas del 50 y del 60. VEn €sos
afios hubo una notable‘expansién del comercio exterior y del flu-
jo de cqéitales de cardcter bilateral y multilateral para el

desarrollo econémico.

Las perspectivas econbricas en 1z d&cada 321 8) no son tan ha-

lagu.fiag. 'Por un lado, la economia nmundial se encuentra en una
}

PRI o e :
profurda crisis. -El desacelercmiento del comercio internacio-

nal inevitablemente implica que en el ¢urto Yy 1uniediano plazo

los wovimientos adversos en Jos términos de intercambio 3

en los WolGmenes de exportacién que hemos ecxperimentado en

iltimos afios continuar&n. Por otro lado, el "sello" de
|




aprobaciébn" del FMI a los prgéramas de estabilizacibn no ba
impedido que los bancos comerciales reduzcan:el flujo neto ‘de
recursos externos hacia los pafises en via de desarrollo. S%'
ccnsideraﬁos la ayuda bilateral, observaremos que'la tendeﬁéia

es hacia una reduccién en el flujo real de recursos QIKESMNEHlOS.
Ademés, las politicas proteccionistas en los paises desarrollados,
que afectan negativamente nuest:as exportaciones, eliminan

cualquier beneficio que resulte de un aumento cn la aydda’

externa.

Un ejemplo de esto Gltimo ocurrid recxentemente = 1u u_pﬁbllca
Domlnlcana cuando una ayuda- con0051onaria del Gobierno EBLa&muudanqz
de US$50.0 mlllones fue = totalmente neutralizada’ Por la_rcdu0016q
'en la cuota de exportacibn A= azﬁcar que: cpr csenta una disminu-
ciﬁn en los ingresos de lelSdS de un monto de USs$59. mlllones

aproximadaménte. .

Para economfias com; ias nuestras, donde la.restriééién ae- la
balanza de pagos constltuye el pr1nc1pal 1mped1mento al ereci—
miento econ6m1co, la comb1nac16n de politicas de estabilizacién

)4 cond1c1ones adversas en los mercados 1nternac1onales‘51n contar
‘con un aumento en los flujos de capltales, significa mayores
.contracc1ones en los niveles de 1mportac16n. Medldas ad1c1ona1es
de aJusLbs que reduzcan las importac1ones a nivcles inferiores

a lo exlstente, se reflejarén negatlvamente sobrc ia produ0016n
agricola e 1ndustr1al debido a la no dlsponibllidad de insumos
inportados tales como repuestos,-materla prima y ciertos blcnes

esenciales de consumo,

!
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De requerirse mayores ajustes en los niveles de importacién,

tan finanzas pGiblicas se vérdn igualment:z Sitctadas. La gran

importanc1a que todavia tienen los impuestos al comcrcio e(tc- :

rior en muchos de nuestros paises implicaréa mayores déficits”

fiscales. En otras palabras, en ausencia de una’ mejorIa en

los mercados 1nternac1onales, en el flujo de recursos externos,

o en la modalldad de los programaa -de estabilizacifn laS;”f

economias latlnoamerlcanas, pero en particular las pequenas

economfas del Caribe, pouL*an experlmentar una agudizac16n de

2 ' .,.. ._.,..'

la crisis que hoy nos agueja. - - 2 a0 e R R e S S

No hay dudas de que muchos de nuestros pafses hin .:aiizado-‘

-

los ajustes conv enﬁdos. Se requ1ere ahora la adop016n de 2
medldas de parte de la comunidad 1nternac1ona1 que permltan

l .
1z reanudac16n,de tasas aceptables de crecimiento. .- g

e
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ITEI=-"HACIA NUE.’VAS CONDICIONALIDADES

-

ané aspectos deben tomarse en cuenta y gué adaptaciones aebgn :
redlizarse en los programas de estabilizacién? Uhé'QE-lésfqué
debemos considerar es la relacibn que existe en?re 15 créacién'
del crédito ipterﬁo Yy la posicién.externa, gue es gxt?émadaﬁente
compleja. Resulta muy diffcil para quiéneé tomambs éééisiones:-
de polftica econémica el mantener una exacta sintonia en el f'
cumplimlento de los topes trimestrales del crédito interno i;.<

exlguk;por el FMT sin fenpr una ‘adecuada informacién de +oda

la estructura de nuestras economias. giey e ,l ! 1,‘_,-§ifﬂfs.'
Otro aspecto qgue merece atencxén es que las cond1c1ones de los
programas de ajLstes son cada vez m&s fuertes mlentras el
vouumen de crédlto que otorga el FMI es cada vez més pequeno.

Se requlere reallzar los ajustes que sean necesarios palar~-f*'

<= .'.'-"»-.' -.'-.-'

nmd1f1ca; los procedlmientos ‘de polItica del FMI.f Es neccsario

que la organizac16n cuente y aporte un mayor volumen de recursos
a los programas que apoya. No basta con senalar V4 dar un sello
de “buena conducta", ya que esto no ha impedldo que los bancos

reduzcan el flujo neto de 1os recursos que dlrigen hacia nuestros

pafses.

Pu TR ermwrl T g

P 1

'Es tamb;én necesario Otorgar con51derac16n eopec1a1 ai problema.-'

v

de la tasa de cambio. La politlca cambiarla, y las uariaciones

que en &sta se operan, se con51dera como el instrumento m&s

adecuadP para corregir 1os precios relatlvos cuando los costos Yoo

: prec1os internos estén fuera de 1Inea con 1os prec;os 1ntcrndc1gna1es

!
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Pero todavfa nuestra profesién no tiene una fespuesta clara ¥
precisa sobre el cambio nominal éﬁe habrfa dué prodgcir en 38
taSQ.de'cambio‘para obtener la modificacién que se busca en la’
tasa a nivel_real. Pareée también extrafo gue una éran pérﬁé.

de los programas del FMI establezcan severos iimites en el, nivel
de en@eudémiento externo a corto y mediano plazo. Esto asf{ :
porque para un paié que haya realizado los ajustes'internqst'f

la inica via que tiene pa&a cerrar la brecha de bal&nza de "

pagos es, precisamente, a tiavés del crédito externo. -

Es témbién pfeocupante que muy éocos programas del FMI posqan'_
cierto grado de flexibilidad en cuanto a los critcrios de_ ﬁ'

cumplimlento. Lo que normalmente ocurre es que cuando un pais'

.=
r

. 5 -

no alcanza a cumplir algunos de los topes establecidos, ‘el

programa se paraliéa, credndose una diffcil situacién. . Una

posible salida 2 este problema es incluir cl&usulas de cont;gencfa .

que den a los‘programas un-mayor grado de flexibilidad,x'

Nos pérece que es también necesarlo que el FMI amplfie y flexi—
 bilice el, flnanc1am1ento que se realiza a través de la facllidad

de flnanc1am1ento compenSGtorlo. Esta facilidad fue crcada para
cuando un pais, Por circunstancias ajenas a su control tiene una "
cafda en sus exportaciones y, en consecuenc1a, iuuurr; ;n un'f';
.déf1c1t externo._ Es injusto haber ligado esa faci]idad de ;g“.;:i:.
financiamiento y su uso al crlterio de que ‘los paises gue hayan L
utillzado sobre el 509 de su vuota, tengau.pu a tener acceso a.
dichos rétulsos, que hakber suscrlto un acuexdc de'ﬁlta Condlylo—-

¢

nalicdad coﬁ el Fdndo.
: g
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No hay dudas de que una alternativa al concepto del~ajuste voila
-estabilizacién, serfa la depominada "coqrdinagién“.. Es£6 se
debe a qﬁe no existe todavia, exceptolquizés para los pa;sés;
.gfandés, una adecuadé coordinacién entre el FMI, los organ;émbé

multilaterales, '1os bancos comerciales y la ayuda bilateral 'a

nivel oficial. Es muy frustatorio para'un_pais que haya reali-

zado reformaé radicales dentro de un programa de estabilizacién
encontrarse deqpués con gue la solidaridad de la comunidad
internacional se traduce muchas veces a palablas y no a hechos

concretos. ' 'f : = > P '-?-: K'IH

- Empero, la mayor preocupaciéﬁ gue existe dentro del es squema
actual de las polfticas de estab11i2a015n es el grado de'
importanc1a que se le otorga al objetlvo de balanza de pagos

sih_;ener en cuenta ptros aspectos como la estabilidad y el

BT Y e

crecimiento.” et e

Debemos por eso tomar en con51dera016n que los programas de
estab1112ac16n no son un substltuto de las politlcas de ?'_"

desarrollo. 2 : AE e -




"IV- POLITICAS Tz ZSTABILIZACION APLICADAS EN LA REPURLICA

DOMINICANA

Es a finales dei 1582 cuando se inicia el .proceso de ajuste de
la economia dcéi:icana debido al deterioro financiero en gue

se encontraba el c2fs. Las principales manifestaciones counsistfan

en que'las reservzs internacionalés netas del Banco Central eran
negativas en D=ZG €15.2 milloﬂés, el crédito externo estaba

- pré&cticamente é:::_izado y las finanzas pGblicas debilltadas.

La crisis de lz eccnomfa dominicana estaba'presente_desdg el

mismo inicio del Gebierno deliPresidente_Salvaaor Jorge Blanco.

La actividad ecc:f:ica del pafs, medida a.traVés de las Cuentas- ;
Nac1ona1es, mostrz>a una reduccibn en su ritmo de crecimiento.
Durante el perioco 1970-75 1la tasa de creciﬁiento _prouedio del

Producto Brut no en términos-reales alcanzﬁ el 9.3 por S

ciento, declina:: a 4 1 por ciento en el periodo 1975 81 y

alcanzando en el 1582 un escaso aumento de 1 6 por c1ento.'

Las medidas de D:litlca econémlca adoptadas en esa época -
contemp]aron accicces de corto plazo que fueron concebidas

para correglr lzs dlstor51ones en el medlano v largo plazo.

-

Dentro ﬁu‘ te cc:.exto, las més 1mportantes fuprnn 1a leltcblon
\' L

de los. gastos co‘¢*entes del goblerno que 1ncluy6 una reducc16n
en los salarlos: 1a apllcac16n,de nuevos 1mpucst05'tendentes a

evitar la excesiva dependencia presupuestal de los ingresos

provenigntes del comercio exterior y la flexibilizacién de 1a

-

politica cambiariz con el objeto de 1nst1tu01onallzar el mercado

parnlelo de diviszs y reducir la brecha de la balanza de pagos.
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En ese'tenor, y tratando de racionalizar el uso de las divisas
.disponibles, se endurecib el sistemﬁ~dé cuotas aélipableé a las
importaciones, asf como a los bienes_ae consumo adquiridos con
divizas oficiales. Ademés se ectablecieron algunas proh*biciones

directas a las importac1ones de ciertos articulos.

Al mismo fiempo, las autoridades dominicénas decidieron la
conveniencia de concertar un acuerdo con el Fondo Monetario:
internacional Y a la vez renegociar la deuda externa del paIs.-
 Fue de ese modo como se obtuvo acceso a las ventanillas crediticias-;
del FMI, utilizando el ;Luanciam¢nu-c da 5xi_,enciac rnru+ad~*~~- G
en 1982, y acogiéndose el pafs en 1983 a un Acuqrdo_de Facillﬁad |
Ampliada que permitirfa girar DEG 123,75 millones anualesly '. -";

durante tres anos.

Como en t&dé pPrograma de ajuste emprendldo bajo los Iineamiontos
del Fondo, el pais se comprometi6 a contraer - 1a demanda y modlfi-
car la estructura trlbutarla ‘para restaurar la viabllldad de o
'pagos 1nterna01ona1es Yy fortalecer las flnanzas pﬁbllcas. Las
prlnczpales medidas adoptadas, del 1ado de la demanda, fueron

: el.traspaso al mercado llbre de 01ertas 1mportac1oncs de blcnes

.y servicios. Se continué controlando el déf1c1t flscal a través"

" de una }imlta016n en los gastos corrlentes y aumento de los :

1ngresos por nuevos 1mpuestos.- De manera transitorid, se-
descansb en un impuesto temporal ad—valorem del 10 por c1ento
sobre las 1mportaciones. Este 1mpuesto fue posteriormente

sustltuido por un tributo a las transferencias de bienes indus-
. - A % A ‘ 7w . .

BN : : S ¢
trializados. i ' S



Algunas de las metas del programa de ajuste no pudieron aICanarse'
al finalizar el 1983. En efecto, en abril del 1984. ocu_rrieron

seilos dlsturbios sociales y DolIticos a1 aumentar 108 precios':

‘.

de ciertos productos bésicos en la dieta de los dqminicanps.

Tales disturbios impidieron completar el grupo de medidaé?
prescritas en el Programa y muy especificamente la que aumentaba
1os precios de los derivados del petréleo. Este y otros problemas

impidieron que las autoridades dominicanas y las del FMI pudieran

concretar el segundo afio del Acuerdo de Facilidad. Ampliada. Sin-

embargo, las relaciones con e1 organlsmc internacional se mantu-

e YR

vieron, a través de conversaciones, hasta gque finalmente, en:

agosto del 1984, el Gobierno Dominicano asum16 un compromiso :

-

gue el propio Fondo denominé "Acuerdo Puente". En cvta ctapa
no fué posible llegar a un acaerdo de Alta Cond1c1onalldad con °

el rondo Monetario debido a que p1 Gobierno no ponsideré prudente

i "":'-(“‘.';..'H" -

ajustar en forma simulténea los precios del petréleo b & las tarlfas

eléctrlcas debido a la d¢ficil 51tuac16n politlca, oconémica y
social que todavfa vivia el pags. - ‘ ':i:fg‘ _.7:1—

El “Acuerdo Puente” represent6 el .programa de polftica econémiéa

preparado por las autorldades na01onalas, Yy aceptado por el FMI,_

-—I"

pero 51q recursos de eau vrganicno. El Aonerdo fue diric;ﬁn'e_"

'--‘-‘—--v-——-u—‘ N L]

continuaf el programa de ajuste para correglr las distor51ones

ot

que todavIa presentaba la econamia dominlcana.' Las meﬂ1das\.ﬁ3?

contempladas en dlChO programa fueron encamlnadab a mejorar e1 ﬁ.
nivel de reservas 1nterna01onales y a realizar un tr5n51togan1um_ew:1

tual un1f1c3016n de los mercados de divisas. ﬂl masmo tlempo

!
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se continub con una politica cautelosa en el manejo de la deuda
externa y de los pagos externos. Se continuaron haciendo esfugr—
zos para fortalecer las finanzas pfiblicas y limitar el crédito
intérno del Banco Central a niveles gque fueran compatibles_con

los objetivos de balanza de pagos y los precios internos.

La politica cambiaria se utiliz6 intensamente en el corto per;o—
do de este programa. Se ténia el doble objetivo de ir elininan-
do la mu1t1p11c1dad en los tipos de cambio y mejorar la balanza
cambiaria. Para ello se Iueaon traqoasando al mercado paralelo
todos los pagos de importacién de bienes ' sérv1c1os. Sc-esta—
blecid una tasa de cambio preferencial (RD$1.50 = US$1.00) para
el petrb6leo y sus derivados, aumentindose en ca;i un 1u0% los
precins de algunos de diches productes.

Qulsléramos hacer &nfasis en senalar que éste ha 51do uno de los
casos en que se juvtlflca la aseveracidn de que el FMI fué extre-
madamente inflexible en sus demandas. Esto 1mp1d15 que Repﬁbllca

Dominicana alcanzara un .acuerdo stand-by con dicho organlsmo.- Lo

ORI O S e

inico que separd 1a posicién dominicana de la del FMI fué el aumcn— i

to de la tarlfa eléctrlca. Es posible que 'si el FMI hubiese per-

mitido qhe dicho incremento entrara en ejecucidn tres meses des-

'y
pués se hublese podido concertar un Acuerdo de Alta COndlClQna-

lidad para Jullo del 1984. No tengo dudas de qpe este ejemplo
se sumar& a los ya famosos casos de Brasil en 1964,' Colombia en

{
1976, el! Reino Unido en 1976, Perf y Portugal en el 1977.

—
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El programa transitorio o "Acuerdo Puente" se estructurb con el
proPdsito de dar tiempo a las autoridades dominicana, para for-

mular un programa financierc que pudiera scu anovadn en el 1985

con los recursos del FMI, Recientemente llegamos a un acue;do
stand-by con el FMI. Se han tomado medidas en el orﬁen cambiario,
monetario, de precios y fiscélgs._ Entre las medidas més importgnf
tes, se destaca la unificacién cambiaria. Esto determinG que
todas las operaciones de compra y venta de divis se rcali:urfan.

a la tasa del mercado libre. De forma concomitante, se cre6 un

Fondo de Estabilizacién cambiaria, destinado a compensar transi-'
toriamente los desequllibrios flnancieros que goneraria en el

sector pGblico la unificacién camblarla Y tamblén como un mecanlsmo

para controlar. la expansién monetarla. Este fondo se nutre del
recargo de un 36 por 01ento sobre las exporta01ones de blenes

tradic1ona1es Y servicios, excepto turlsmo, Y de un 5 por ciento

_-,‘

\a las exportaciones no trad cionales.,': ‘ i_gigé”q;-;;m”

L A 5
N T

v ;
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Las dlsp05101ones menc1onadas fueron acompanadds por otras

-

med‘dus de orden camblarlo encaminadas a lograr un mayor control

de las aiv1sas. En ese sentido se dlspuso que todas las transac-'
] .

ciones camblarlas se reallzaran a través del smstema bancario.
Igualmente se establecieron nuevos mecanismos Dara evitar la .
generacfén de atrasos en 1la entrega de dlvisas v,qp ev1g16 la

: \ ; R AL A
documentacién para todas las importaciones. o 'yzqft~jg;f;;ﬁlg 2




Dentro del campo monetario, se dispuso la emisibn de bonos de.

estabilizacién del Banco Central a una tasa de int rés de. 16 e

por ciento, se limité la concesifén de nuevos créditos, se dis:—_-"-"_. :

'r"
.‘

minuyé en un 10 por ciento la renovacibn de los redescuentos e

"'r-

ya vigentes y se aument6 la tasa de interés guc ...obra el uJanc:o

Central en dichas operacioﬁes. Se elevaron también. las Lasas

de interés de los certiflcados financieros gue se ofrecen al
pGblico y que fluctfan entre 10 ¥ 18 por ciento. Se cstablecié

un encaje legal marginal scbre el incremento en los depésitos

. "‘-,"'.. KR

bancarios. Se flexibilizé la cartera de préstamos de 108

intermediarios financieros que auspician ia agroiﬂd::tr.‘::, .:.3:.

industria y la construcci&n, para permitlrles destinar mayores

recursos a esos sectores y poder -ajustar gradualrm.nte sus carteras "‘-.'.

colocadas a largce plazo. Se limit6 el endeuuamlento cxterno a

prC tamos no menores de 12 anos. Como consecuencia del acuerdo i

L

R AT n:.-.-:‘ 4,'.p,,._.. .:-
'_- L"“’ ” .‘-‘1 -

con el FMI, 1la Repﬁblica Domnlcana podré proceder a reestrupturar !

'r

bilateralmente en el Club de Par{s.

e iy bty .-‘.-;'..
En el orden interno, se aumentaron los precios de algunos productos ;,

L d . 0
R .._q_..r_ 35 e

bés:.cos, se disminuyeron los déf1c1~,s de las principales entidades 1

' i -t "'-.
Ty ._;-, .a-g", ..._.'..‘

autﬁnomas del sector publ o, se exiglé a los productores azuca-

‘ RS * N S, -
R S N G

reros la ent.rega de determa.nadas cantidades de c.zﬁcar 4 melazas
-l “ w '
4* ,\.'1.-,',‘_'—--.-..

para abastecer el mercado interno, se J.ntensifz.cd el ‘financia-

t-a

!-.,'

miento a la produccidn de varios productos agricolas b&sicos 'y

- ‘.. -J:_‘. 3

' 9 T
¢ Lo .-

se eleva!tron los precios de todos los productos derlvados del"
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Basadus en esas polfticas, se espera reducir el déficit del
sector pfiblico, de 7.5 por ciento del PB1 en 1984 a 4.9 por
ciento en 1985. Asimismo se busca reducir el déficit en la.
cuenta corriente de la balanza ag pagbs,.antes de las reestruc-
turaciones de 1la deuda,.a cerca de 0.6'por ciento dpi PBI éara
el presente aho, frente a 4.3 por ciento del 1984. Igualmente,
se pretende incrementar las reservas internacionales del Banco
Central en unos US$109.0 millones y alcanzar en el 1985 un

aumento real de un 2 por ciento sobre el PBI.

—— e



Ve CONCLUSIONES

La experiencia dominicana £odavia nd.ha alcahz;do la madurez
que persigue el proceso de estabilizacibén. Ello se deﬁe'enr
partc a que, afin cuando se har utilizado instrumentos ta;tp
para estimular la oferta como para restringir . ia demanda, los
mecanismos restrictivos han funcionado casi autométicamente{'
en tanto gque los estfimulos a la oferta reéuieren de ciérto
tiempo para generar los resultados esperados. Al igual que
~varios de los pafses representados en esta Reunidn, los resul
tados que hemos obtenido todavia no porrespon@en a los esfuerzos
Y sacrificios realizados., En este proceso se han OIiginadof”
graves y dolorosas consecﬁencias econ5micas: politicas y socia-
les.' La razdn fundamental de ello es que los Drogranas de
esbablllzac16n. 's1 bien bu:;an correglr lus deseguilibrios in-
ternos y externos, no han 1ogrado 1ncorporar un c1erto grado
.de correspondencia entre los aJustes gue son necesarios frente
al tambLén necesario'proceso de crec1mlento econémlco que deben
tomar nUestros paIsea. Empero es tamblén preocupante gue a - :
nivel 1nterna01ona1, no exlste una v1516n global del problcma
ni un enfoque coherente que permlta suav1zar el trén51to entre
las soluc1ones de corto y largo plazo. Cabe reconocer que los
costos | del ajuste en el corto plazo son absolutamente 1ndls-.
pensables y redundar&n en beneflclos en el 1argo plazo.' Tamblén
deberIa entenderse que las dlflcultades en lograr la transfor-
macidn fgseada son mayores en los paises en desarrpllo que en

los paiées industrializados. Pero m&s afin en los subdesarrollados




que tiene un régimen democritico. Esto en razén de la dife-
rencias culturales, en el ingreso per-cépita y en la menor

movilidad relativa de los factores productivos.

Se hace imprescindible, pues, buscar un balance entre una po-
litica de caré&cter restrictiva Y una de crecimiento. Esto no
es imposible, como muchas veces se ha querido senalar, poéque
es factible lograr el ajuste con crecimiento, si al apllcar una

reduccibn al consumo se protege al mismo tiempo a la 1nver516n.

Dado que esta via no es f&cil ni automitica es preciso, ademés,
adoptar medidas de cooperacibn que ayuden a ambos grupos de
paises a conseguir los cambios estructurales necesarios en sus
respectivas esferas de produccién.’ Es importante que se defina
una politlca global, a nivel mundial, que permita él flujo de
recursos acompaﬁando_y complementando al ajuste, 'Quicnesmméé‘
poseen estan en mejores condiciones de asumir y m1n1m1zar la ;
incidencia de ese ajuste. Asimismo, los pafses qhe desempenan
un papel decisivo en la economia Tundial tienen, por razones ob-
vias, una cuota mayor de responsabllldad en los camblos que de-
manda un orden internacional m&s equltatlvo.

!

Empero;:eSto no eszébice para que ocultemos las polfitjcas inter-~
nas erradas que hemos adoptado en el pasado en muchos de nuestros
paises.l Bastaria sblo mencionar el exce51vo protecc10nlsmo que,
a nivel -fiscal, camblarlo y crediticio, se ha a91gnado al sector .

industrial, en detrimento de una wverdadera utlllzaciﬁn de nues-

tras yentajas comparativas y del estfmulo a las exporti aciones.



e
Tales polfticas conducen a cuestionar, no s6lo la calidad del
desarrollo gue hemos logrado, sino también el capital nativo-

gue ha llevado sus recursos al extranjero. mientras nuectros

paises continuaban endeudi&ndcse externamente.

.
- ."

Ello implica gue los pafses en desérrollo, Yy en especial los
de nuestra regidn, necesitan de fuertes y realistaé medidas
que corrijan los desequilibrios internos y externos gque afron-
tamos y que, ademés, evitén 1a fuga de capitales y la
continuacifén de un proceso de enéeudamiento externo en.qﬁe los
recursos obtenidos no han' tenido un buen destino ni la mejor.

de las aplicaciones.

Cuando eso se’logre, se habri consolidado el proceso de reac-.
tivacién econbémica, facilitdndose asf la meta ulterior de que
nuestros paises logren vencer la crisis, a la.&cz éué robustcécn
su independencia y su capacidéd ae manéjar en-fofﬁé autbnoma

sus economias. ~




