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I*PLICHCIQN DE LA POLITICA MONETARIA EN LA TASA DE INFLACION.

INTRDDUCCIDN

Dbs‘ﬂe las principales inguistudes a nivel internacional szon, el
comnportamiento de ritmo gque se obseva en la tasa de inflacidn vy
el | movimiento del tipo de cambio de las principales monedas en

los mercados mundial es.

La |situacidn gue se desarrolla en estos parametros en cada pais

tieﬂe caracteristicas similares, en adicidn a otras que les son

|
propias & inherentes. Sin embargo, en cualesquiera de los casos

1o importante es sefMalar gue de los movimientos hacia arriba de
los greciaa de los bienes vy del valor de cambio de la moneda, en
cada‘ pais se afectard el nivel de vida de la poblacidn, por la
FEduLCiéﬁ gue experimente el poder adguisitivo. Asimismo, los
cambins  bruscos gue se observan estaridn unidos al desconcierto

del |mercado de 1los bienes transables v no transables en la

sconomi a.

Las causas de la inestabilidad del tipo de cambio vy del
incramento en la taga de inflacidn pueden ser diversas. No
obhstante, ez de nuestro interes mediante la vaerificacion
empiTica, determinar hasta gque punto la politica monetaria en
Rep&élica Dominicana ha permitido el logro de los objetivos de

pstabilidad econdmica gue normalmente se fijaron las autoridades.

La estabilidad econédmica es medible en términos de relaciones de
intercambio favorables, siempre y cuando existan un bajo nivel de

inflacion v una moneda con valor de cambio estable.
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Es |[importante no olvidar gue la Repuiblica Dominicana es un  pais
gue | s ve seriamente influenciado por los acontecimientos
mundiales, al igual gue otros paises del continesnte americano.
lLas alza o0 bajas gue experimenten sus principales productos de
exportacidn en los mercados internacionales: 2]l incremento
gradual de la demanda interna agregada; unido a la pesada carga

de la deuwda externa, afectan la economia nacional.

En  primer lugsar presentaremes de forma ssguemdtica los elemantos
gua afectan la tasa de inflacion, seMalaremds algunos de los
aspectos mas relevantes de la politica monetaria wtilizados oon
el | fin expreso de lograr mejorar los deseguilibrios existentes.
For otra parte analizaremos los resultados obtenidos de la

aplicacidn de las medidas adoptadas.

1.~ ELEMENTDS QUE AFECTAN LA TASA DE INFLACION.
a) Manejo de la Folitica Fiscal y Folitica Monetaria.

Dentro de los principales elementos gue afectan la tasa de
inflacion estd el manejo de la politica Ffiscal vy politica
monetaria. Cuando nos referimos a la politica fiscal, entiendase

el presupussto pdblico, basicamente.

La politica fiscal en la Repiblica Dominicana, durante la dltima
década ha sido mas bien de caridcter expansiva en términos del
gasto corriente, con excepcion de que a partir del mes de agosto

de| 1986 (actual periodo de Gobierno! se ha inclinado hacia la

I
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invérsién publica especificamente dentro del rengldn de la
i

construccidn, mejorando la infrasstructura v creando nuevas

fusntes de emplen en la sconomia.

Un |aumento del gasto corriente del sector pdblico con fines de
red%cir 2l desemplen, tiende a crear presidn en la demanda
agr'gada de bhienes y servicios de la sconomia, v si no existe la
gsuficiente produccidn interna, los precios v la demanda de bienes

impértadna se incrementan.
i

Pori su parte, una politica monetaria expansiva en cuanto al
créﬂito interno dirigido a los sectores productivos, % a su vesz
un elemento que puede atectar el nivel general de precios, si los
rec@rsms fluyven en magnitudes superiores a las necesarias para el
deseLvolvimientm econtmico, Sin embargo, asumir gue un control
restrictiveo de la expansidn crediticia evita a su vezr incremento
de precios internos, seria dejar de lado otros factores que de
forma indirecta preszionan la tasa de inflacidn, dentro de los

cuales estd la capacidad productiva del pais y las relaciones de

intercambio.

k) C%pacidad Froductiva.

La capacidad productiva del pals, también es un elemento
distorsionante del nivel general de precio, bAsicamente, cuando

la produccidn disminuye a niveles gue no permiten suplir la
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demanda interna, vy, =i se utiliza esa capacidad productiva para
gen%rar bienes euportables, la distorsion interna es mayor por
la ?falta de oferta en los mercados  intermos  con oreciente
|

demanda. Fero esto no es todo, sino qus al exportar los
himnes, los ingresons generados en divisas gue se gqueden fuera del
sistema bancario oficial regulado, deterioran las reservas de
div%aas, aumsentan el costo de la moneda vy consecuentemente
ter$inan ejerciendo presidn en los precios internos.

Bl desarrollo de la capacidad productiva tiens arandes
limitaciones, mn los aspechtos tecnoldgicos, en los costos, y en
los elementos gque inciden en la especializacidn de mano de obra.
Un sjenplo, se verificd en Republica Dominicana en los aflos &0,
cuando s@ introduio el famoso modelo de sustitucidn e
impbftacioneﬁ ampliamente utilizado en obtros palises, el cual se
trato de desarrollar, haciendo uso de materia prima importada,

con su consecusnte efecto en el manejo de las reservas monetarias

del pais.

o) Las relaciones de Intercambio.

El efecto de las relaciones de intercambio en &l nivel general de
precios es altamente significativo, debido a gque un aumento en
los precios internacionales puede generar expectativas  internas

(negativas o positivas) vy deterioro de la moneda nacional.

Las| sxpectativaszs internas producen escaser de los bisnes

exportables, las cuales a su ver podrian generar a Sl ves

4



e

ey

incriementos de precios de los bienss no  exportables en la
economia, contribuyendo en parte a la escasez de los mismos en
los mercados locales, a fin de colocarlos a mejor precio en obtros
merﬁadoa, donde se logren mayores rendimientos. A esta situacidon
me  une el valor de cambio de la moneda nacional. Su  deterioro
reduce ®l poder de compra de bienes importados, si la moneda
extranjera es mas dura gue la nacional. En estas circunstacncia
surge el elemento especulativo, vya qué los mercados tienden a

protegerse por las expectativas que reflejen sus auvtoridades.

I1.- ALGUNOS ASBPECTOS DE LA POLITICA MONETARIA EN REFUBLICA
DOMINICANA (1978-1988).

Entiendase por politica monetaria las disposiciongs que se

adoptan en materia crediticia, monetaria y cambiaria, debido a la
incidencia gque  implica wna medida de esta naturaleza =Ty

cualguiera de los otros ambitos.

L.a politica monetaria en Reptblica Dominicana bha sido  muy
cambiante en la dltima década, tanto en =]l manejo de las reservas
internacionales como en materia crediticia. Una de las razones
gue eiercid su influsncia en este hecho, fue el aumento de la
actividad econdmica a nivel internacional que surgio a partir de

la década de los afinos 70.

Eastos afos se caracterizaron por una alza extraordinaria en  los

precios de los principales productos de exportacidon de los paises

Lh
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en desarrollo en los mercados internacionales, incidiendo esto
grandemente en la toma de decisiones de las auntoridades; e

inclinandoze ] sistema a incentivar a determinados sectores

productivos para satisfacer la demanda creciente de algunos

biengs sxportables hacia ] sector externo.

En FRepublica Dominicana se le llamo @poca de la bonanza a los
afos| comprendidos entre 1975 y 1977, por los altos precios
registrados en su principal producteo de exportacion, el azdcar.

For ptra parte, a partir de los affos 80 se crearon incentivos

I : ] !
especiales tanto a los productores, como al sistema bancario, con
2l interés de incrementar el volumen exportable, especialmente,

an 2]l rengléon de productos no tradicionales de exportacidn.
a), Manejo de la Reservas Internacionales.

La amplia apertura gque tiene la economia dominicana hacia los
marcados internacionales, asi como =1 gasto excesivo =yl
comparacidn con la oferta real de bienes y servicios, han traido
Ccomn consecuencia un desegquilibrio externo permanente, gue  se
refleja en 2] continuo deterioro del saldo comercial de balanza
de pagos. El palis ha estado importando mayor cantidad de bienes
en  términos de USE délares gue lo gue sus  exportaciones  han
venido generando, creando una reduccidn pauwlatina de las reservas

internacionales del sistema bancario.

Desde comienzos de la década de 1980, esta nacidn comenzo a

confrontar problemas en el cumplimiento de los compromisos de



pagos de factwas con 2] exterior, surgiendo atrasos comerciales

que aun hoy dia inciden negativamente an sus relaciones

camqrciales con 21 resto del mundo. En consecusncia  tuveo gue
rec@rrir a negociacionss con palises y grupos de palses para gue
siguiaran fluyendo recuwrsos hacia la Repdblica Dominicanay
cargando la economia con un pesado servicio de deuda exiterna, gue

resulta dificil de cumplir a medida que transcurren los affos.

El pivel de las reservas internacionales es el primer elemento

gue | muestra la capacidad de pagos de un pails. El deterioro

paulatino gque manifestd esta variable en la economia dominicana,
l
indujm a la adopcidon de medidas para evitar en lo posible gue

contrnuara la erosidn gue se venla verificando en la misma.

|
ﬁnte? esta situacion, las autoridades monetarias optaron por l1a
asignacion de cuotas y la intensificacion del traspaso de
reng}unas de importaciédn al mercado paralelo de divisas, gue se
venia utilizando con aprobacidn oficial desde 1947. Durante el
transcurso de la década, se aplicaron otras medidas de caridcter

cambiario, que permitieron 21 mantenimiento de niveles minimos de

rEservah.

Mediante el sistema de traspaso de mercanclias al mercado
sxtrabancario, a pesar de gue se elimind parte de la presion en
maneijo de las reservas internacionales, cred ciertas deficiencias

en 21 maneio de la oferta monetaria, va gue &1 Banco Central dejo

=3}



de contar con 2] elemento desmonetizador del dinero gque se
arigﬁna con la venta de divisas a los importadores.

i
B Finales del affo 1984, el efecto de la demanda adicionada al
mercadn  extrabancario por  la compra de las divisas gque va no

ofrecia =1 sistema oficial, se deid sentir prontamente, al

comenzar a incrementarse gradualmente v en determinados momentos

an forma brusca el valor del délar americano con relacion a la
moneda nacional. Es decir, a medida gque aumentaba el tipo de
cambio s  iba deteriorandn el poder adguisitive del peso
domipicano, con el consecuente aumento en 1 nivel general de
precios.

£l llamado mercado extrabancario crecid en grandes magnitudes,
llegando el sistema oficial a presentar un diferencial altamente
significative, situacidn esta que forzd a las autoridades en
1985, a establecer lo gue se llamd unificacidn cambiaria, lo cual
consistidd en gue todas las operaciones con moneda extranjera
debian hacerse a una tasa unificada gue debid ser la vigente en
@2l mercado extrabancario. Ademds, en esa misma fecha, el pais

firmd un acuerdo stand-by con el Fondo Monetario Internacional.

Durante 1988 han existideo dos tipos de regimenes cambiarios en
Republica Dominicana. Hasta el mes de mayo, mediante el sistema
de tasa unificada establecido en noviembre de 1987 se distribuian
las operaciones de canje de divisas entre el mercado oficial y el

sutrabancario. A partir del mes de junio se inicio un  nuevo
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sistema gue s caracteriza por un extricto control de la unidad

e ocpmbio, donde la tasa es fijada por 21 banco central. llamado

|
| < . - . . .
estel wWltimo sistema sistema de reintegro de divisas.

b} Manejio del Crédito Bancario.

Otirof mecanismo  ampliamente uwtilizado por las autoridades
monatarias fue 1a “pansion corediticia para corregir  los

deseguilibrios, basicamente, de produccidn interna.

l.a politica de encaije legal ha sido wtilizada como slemento  de
control del crédito bancario v de la oferta monetaria desde 1947,
creando  incentivos en la dltima década a la banca comercial para
favorecer la canalizacion de recursos a determinados sesctores

productivos.

El crédito a la economia gue otorga 1 Banco Central, se podria
presentar de multiples formas, ya sea a traves de los
instrumentos tradicionales, esto ss, adelantos vy redescuentos,
asi como, mediante la compra de titulos del tesorero nacional, o
por atrasos en los pagos de los intereses que se cobran por  ese
fFinanciamiento. Sin embargo, no se debe olvidar gque el crédito
gque s2 otorga al pagar deuda publica externa, sin la consiguiente
entrega  de pesos al Banco Central, es obtro mecanismo de hacer
dinero vy gqgue en nuestro pais, Republica Dominicana, ha
constitwido uma nueva forma de financiamiento al Gobierno debido

a gue los pesos gue deberian ser desmonetizados por los pagos  a



realizar, =& han gquedado en circulacidn, generalmente, para uso

del | gasto publico. Esta situacidn ejerce presidn en la tasa de

cambio, v, por consecusncia acelera el proceso inflacionario.

!
Asimismo, otra fusnte mediante la cual se crea dinero, s a
través del orédito gue otorga la banca comercial a los diferentses
sectpres economicos; el mismo depends tanto de la oferta
monetaria gque se origina en la creacidn primaria del dinero, esto
2m;  la emisidn del Banceo Central, como resultado del aumento de
la reservas internacionales y del financiamiento, a&asi como de la

captacidn de recursos del pdblico.

No obstante, lo antes expuesto, existen elementos de control al
crecimiento del crédito bancario, como son las medidas relativas
al encaije legal, vy la determinacidn de caracter selectivo que
realice el Banco Central en la colocacion del dinero a traveés de
RS- diferentes instrumentos, madiante los cuales podria

determinar hacia gue sectores se deberian canalizar los mismos.

El aumento de la masa monetaria gue se inicid a finales de 1979
permnitiendn la existencia de dinero ocioso en la economia,
contribuyo a la proliferacidn de entidades financieras gque
ofrecian mavor rendimiento por los ahorros del pdblico gue el
sistema bancario regulado. Agui suwrge un nuevo elemento gue se
habia deijado de lado por muchos affos, la tasa de interés COmo

instrumento.

10
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c) MPnejo de la Tasa de Interes.

L.as | tasas de interés, Ffungieron por muchos affos como elemento
pasiyn en la determinacidn de la oferta monetaria, va que las
mismas se8 mantuvieron fijas por varias decadas. Hasta 21 afo
198#, los niveles de la tasa de interds en el sistema bancario
Dﬁcﬁlaban entire 4 1/2 4 v B 1/2 %4 para los diferentes mnedios de

\
captacidn de recwsos ocon gue  contaba el sistema  bancario

macional .

A partir de 1981, se incrementan las tasa de interdés oscilando

51}

entre 5§ vy 172 % los niveles mas bajos, v 9 1/2 v 18% los mas
altos, segdn los instrumentos utilizados para captar recursos.
En estas circunstancias y en vista de gque la tasa de inflacion
alcanzd niveles muy elevados a partir del afo 1280, situacidn gue
me  unid  al deterioro paulatino del valor del peso dominicano,
contribuyeron al  hecho de gque el sistema bancario tradicional
perdiera intermediacidn financiera; tanto en la captacidn, como
en  la canalizacidn de recursos, al desarrollarse en forma
ace}erada, urn  nuevo sistema de entidades financieras gue =iy
nuestro pais se les llamo informales. Este nuevo sistema  fus
determinante vy sigue siendolo en 21 manejo del dinerc, aun hoy
dia, pese a que durante este afo 1788, ha venido mostrando

vestigios de crisis financiera por la gama de actividades en las

gue ha incurrido en materia de inversidn financiera.

Este grupo de entidades ofrece mayores rendimientos en la

captacidn de recursos vy a su ver cobra mayor interes en la

11
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canalizacion de los mismos, incrementa los costos productivos,
pué§ no existitd por mucho tiempo ninguna regulacion en cuanto al
limites a cobrar o pagar en tasas de interes. En fecha reciente
(1987) =& dictaron algunas disposiciones por la Junta Monetaria a

Fim de ir fijando reglas en ese sentido.

III.F ES LA FPOLITICA MONETARIA UN ELEMENTO DE CONTROL DE LA TABA
DE INFLACION Y DEL DETERIORO DEL VALOR DE LA MONEDA EN
REFPUBLICA DOMINICANA ?

Después de observar a grandes rasgos cuales han sido los

lineamientos de peolitica establecidos por las autoridades

mmnefarias en Republica Dominicana, es conveniente observar los
resul tados obtenidos en algunos parametros gue miden la actividad
econémica. Uno de los mas importantes es el credito a la
econamia, en el cual intervienen tanto el Banco Central como los
entes Ffinancieros permitidos por las autoridades, en este caso

nos referiremos a las entidades bancarias monetarias.
|

La e%pansién crediticia del Banco Central, en su mayor parte en
el ﬂerindm de estudio se limitd a financiar el déficit piblico,
dada  las condiciones gque se presentaban en determinadas empresas
publicas. En la mayoria de los casos el citado déficit Ffueé

suplido con financiamiento del Banco Central hasta mediado del

afin 1986&.

Unido a la expansion crediticia, la cual en todo momento fue

realizada en base a gue los programas del sector publico a



dezsarrollar cada afo no contaban con suficientes recursos, estuvo
2l |problema del déficit comercial gue se venla arrastrando de
affo anteriores, creando presiones adicionales en 2]l sistema de
preéioa intarnns. En =] afo 1982 fué en 2] gus se registrd una
mayir gxpansion  del crédito del Banco Central, presentando la
bal]nza comercial a su ves un déficit de UBF488.1 millones. La
halanza cambiaria registrd una pérdida de US$112.8 millones. Esta
situhcién se produjo a pesar de gue ha mediados de 1982 se hablan
iniciado las negociaciones con el Fondo Monetario Internacional,

a Ffin de establecer un programa de Servicio Ampliado por  tres

affos.

l.a politica econdmica estuvo orientada en 21 afio 1983 en bass a

los |lineamientos de disciplina monetaria fijados en el acuerdo

con (el FMI, el cual exigia el cumplimiento de topes en algunas

variébles, tales como el crédito al sector publico y en el nivel

de lés reservas internacionales del Banco Central. Dichos limites
i

pracﬁicamente fueron logrados, permitiendo resultados positivos

&0 eﬂ control del nivel de inflacién, al presentar en ese aflo tan
ﬁﬁlolun incremento de 4.9 % v el FIB real un crecimiento de 4.6 %4
A esto contribuyd la estrecha vigilancia sobre la politica de
encaije legal que se mantuvo en el periodo, siendo encaminada a
restringir el crédito bancario hacia los sectores no considerados
productivos, con un cardcter selectivo en la asignacion del

crédito, dande mayor relevancia a renglones productivosy esta

politica econdmica databa del afo 19467, modificada en fechas



pmaéerires, las misma, consistia en aplicar porcentajes
esp§cificms 2n la canalizacidn del orédito bancario, teniendo
mayvaor  peso los sectores dedicados a la exportacion de productos
tradicionales, se crearon con incentivos adicionales al sistema
bancario de oolocar recursos en 1os renglones basicos  de

wportacidn, incluvendo el sector azucarsro.

Los resultados de esta politica favorecieron un crecimiento en el

producto interno bruto dentro de los sectores beneficiados con

dicha politica. Ademds de gue se incentivo sobremanera  la

supprtacieon de productos llamados no tradicionales, con el Fin
I

eupresn de mejorar la captacidn de divisas para cubrir la demanda

creciente de importacionss.

El acusrdo con el Fondo Monetario, a pesar de haber +fijado metas
de cumplimiento, no contribuyd en la medida esperada al logro de
los obistivos de sansamisnto de la esconomia, en el mediano plazo.
En wvista de gue fue interrumpido en 1984, creandoss 21 1llamado
acuerdo puente, a fin de no suspender las negociaciones sobre la
deuda externa gue se venian realizando con el consorcio de bancos
sxtranisros v &l Club de Faris, Durante este affo el nivel de la
tasa de inflacidn fue de 24.4% v =l Producto Interno  real

disminuvo en 4.2% .

No  obstante, las diversas medidas de politica adoptadas La tasa
de Cambio del ddlar por pesos dominicanos siguidsu  escalada.s

pasando de 1.25 en ler trimestre de 1978 a 4.73 en el dltieco

14



trimestre de 1787, A lo cual se debe agregar gue en el primer
semestire de 1988 llegd a cotizarse entre RDEF B8.00 vy RDF 7.00 por

dolar en el mercado extrabancario.

En el periodo 1984--1987, la politica monetaria estuvo encaminada
a restringir en la medida de lo posible el financiamiento del
Banco Central a traveés de los  instrumentos tradicionales, sin
embargo, el pago de la deuda externa del pais astuvo
constantementse sobre el tapete, debido a la falta de moneda dura,
te la cual viene adoleciéndose desde el afio 197&, como lo muestra
el déficit gue cada affo se fue acumulando en nuestra balanza

comearcial .

l.a deuda publica se convirtid en una carga teniendo =21 Banco
Central gue cubrir su pago en momentos dificiles, sin la
correspondiente  entregs de pesos por parte del gobierno v de las
entidades publicas. Esta situacidn aunque no aumenta el corédito
en  su forma tradicional y de emisidn, limita la reduccion de
pests en la economia por la via natuwral de ventas de divisas,

!
causando efectos negativos en los precios.

Las negooiacionss gue se iniciaron en el afo 1982 con 21 FMI vy
con el consorcio de bancos extranjeros, para ponerse al dia con
los compromisos de pagos, gue se venfan retrasando desde el afio
1979, o por 1o menns posponsr los mismos hacia fechas
posteriores, culminaron con el acuerdo de renegociacidon de la

deuda externa del pais en 19832, donde se incluyeron los atrasos



cmmércialea por cartas de crédito, por un valor de US¥ 497.6
millbnes; asimismo, en 1986 se logrd obro acuerdo de pagos

futuros por US$ 774.7 millones.

La unificacidn cambiaria establecida en 1985, no resolvido el
problema de la disponibilidad de divisas gque se esperaba. La
factura petrolera siguid siendo pagada a través del sistema
oficial, asi Como los pagos de deuda externa publica,
manteniendose un difersncial en cuanto a la tasa de venta para
astm% renglones, gque s6lo incrementaron las pérdidas operativas

del Faﬁcc Central.

Fetal situacidn aunque favorecio en cierta medida al consumidor,

va gue eso implicaba el no aumento en los precios internos de los

combustibles, cred deficiencia en el servicio gque rinde el
organismo del Estado, encargado del suministro de energia
eleactrica por 2l  incremento de sus costos  indirectos de

funciomnamiento.

Fese a las restricciones crediticias en el uso de los recursos
del ganco Central la tasa de inflacion, medida por 21 incremento
en el Indice Genesral de Frecios al Consumidor, se mantuvo
creciente, debido posiblemente, a gque el crédito bancario privado
no se reduio abo tras afio, como se esperaba al limitar la
vantanilla del Banco Central, existiendo otros factores
sustitutivos, comno lo eran las inyecciones de pesos del sector

piblico en forma de incremento del gasto corriente o mas hien se

diria el aumento de la demanda agregada gue se produjo por esta

1&



via. Ademads, el aumento de la tasa de cambio del délar, de forma

indirecta, wvino a contribuir con los aumentos en los precios de
|

los bienes, a btravés del incremento en los costos de produccidn v

de comercializacion de los insumos v bienes importados.

La unificacidn cambiaria del 273 de enero de 1983, se convirtiod en
otro glemento  de expansidn del dinero gque afectaria g1 nivel
general de precios  internos, va que 2] pais no contaba con
incrementos suficientes de la produccidn gue le permitiera
absmorber g1 sxcedente monetario resultante de una mavor entrega
de | pesos por las divisas que se recibian de los exportadores.
Dufante ese afin, la masa monetaria alcanzd un ocrecimiento de
23.0 % v la tasa de inflacidn de 37.5 % , siendo esta dltima
suparior en 22.4 puntos a la mis alta registrada en la década de

los affos 70, la cual fue de 15.1 %L .

l.a tasa de inflacidm en la década 1978-1987 ha presentado alza
v bajas dada la continua intervencidn de las autofidades v o los
ca&binﬁ sstablecidos en su politica para evitar su crecimisnto
desmadido. El  promedio anual del periodo fus de 4.3 %4
(madida a través del Indice de Precios al Consumidor) g
asimismo, la tasa de crecimiento del medio circulante fue de 19.7

por ciento &n promedio.

Es importante destacar, que del grupo de productos gL
constituven &l Indices de Precios al consumidor, un gran namero de

bienss tiens precios establecidos par las autoridades,
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constituvendose esto, en un freno al proceso de inflacion. Los
precios reales oscilan siesmpre  alrededor del establecido

oficialmente.

Esta situacidn ha contribuido & la baja en la produccidn  de
algunos renglones de productos de primera necesidad debido a los
aumentos de los costos, sin el consiguiente incentivo en el
precio de venta en los dltimos affos. La rentabilidad del
productor  primario en algunos casos 25 minima v en ocasiones s

didticitaria.

|
Ed égtaDIEQimiEHtD de la politica monetaria sstuvo centrado en la

fijacion de medidas de caracter cambiario para evitar la perdida
de reservas gue en definitiva; no contribuyeron en la reduccion
de los pesos gue se emitian, por las compras de divisas, jgue sa

canjeaban por pesos en el mercado oficial a la tasa unificada.

IV.~ CUANTIFICACION DE LOS RESULTADOS

Fara determinar la incidencia de algunas wvariables de tipo
monetario, en el indice de precios al consumidor y el tipo de
cambio, s& ban realizado algunos ensayos, partiendo de una
funcidn de comportamiento , o modelo de regresion multiple,

dondes
Y = a + bX

ig



Las

variables introducidas fueron:

indice de PFrecios al Consumidor (IFCY,
Maedio Circulante (MDY en sentido extricto
Crédito Interno  (CRY,

Foeservas  Internacionales Netas (AIN),

Depdsitos de Ahorro v A Flazo del sistema bancario (DEP),

ziendo estos tres Gultimos parte de la definicion del medio

i
circulante.

(1}

Froducto Intermno Bruto a precio constante (YY), vy

la variacidn de la tase de interds pasiva (3 (1)

sstablecida oficialmente para la captacidn de recursos del

sistema bancario, (r).

F= dmportante recordar gue en los temas anteriores s parte de

un |

hecho

implicito v es gque la politica monetaria ejerce

|
influencia en la determinacion de los precios v el deterioro de

1a|muneda o tipo de cambio.

|
Eno

acuaciones

los

diferentes ensavyos realizados los resultados de las

escogidas donde el Indice de precio al consumidor es

la variable dependiente, son los siguientes:

13}

IPC

IFC

i

it

i

4,045 + O.CE20R ~ OL0E7AIN +0,030MC — 0.042Y - 4.9F1r + O.144TC
43,335 + 0.045CR ~ Q.OQL7AIN - O,039Y — &.006r + 0.257TC
S0.348 4+ 0.057CR - 0Q.04ZAIN -0.0E8Y — 7.854r

51.997 + 0.05460R ~ 0.048AIN — Q.03B4Y ~ 7.77r + 0.00%1DEF

2.189 + 0.0449CKR. - 5.117r + 0.309 TC

i



En los casos en gue 21 tipo de cambio es la variable dependiente

losg resultados son los siguientess
|

DITC = 117.1 - 0. 042CR ~ 0. 129AIN + 0.226MC - 0.097Y + 4.03r - O.09DEF
2DTC = 28,77 + G.2898MC + 0.032B9Y + 10.32r - 0. 1B&L&IDEF
ZNTE = 3492 + 0.1458MC  + 0.035Y + 8.774r

Se puede decir gque los resultados bhan sido mas bien de carécter
satisfactorios o gue corresponden a lo esperado  en cada
alternativa uwtilizada, aungque los coeficientes resultantes no

sean muy significativo en todos los casos, salvo parea la tasa de

interds.
La medicidn R ajustado en las scuaciones indica una Ffuerte
asnciacion entre la variable dependiente vy las variables

independientes aungue las series utilizadas en el andlisis de
rjgr25ién son  cronoldgicas, incidiendo en el significativo
cjeficiente de determinacidn (R ), como se podrda notar en la
tabla 1, para cada resultado de los diferentes casos, al
alocanzar un valor aproximado de 0.97 . El estadistico =t
muestra el grado de significacién de cada variable explicativa

con respecto a la variable dependiente.

Ern los resultados obtenidos el DW indica una alta autocorrelacidn
entre las diferentes variables explicativas vy la variable
dependiente v entre si, por lo gue no permiten gque los resultados

sean utilizados para fines de proveccidn.



En‘ las ecuaciones en que el IFC es la variable depsndiente =e

d@ja destacar gque los Activos Internacionales Netos del sistema

bhancario pierden grado de significacidn en el momento gque se

introduce el tipo de cambio en el modelo visto en el caso 1 v 2

para los resultados del estadistico t, a diferencia de los casos
i

k| % 4 en gue se acepta la hipdtesis de gue a medida gue aumentan

lags pérdidas de reservas, e incrementan los precios internos.

El| efecto del tipo de cambio como lo muestra la tabla 1 es
altamente segnificativo, con un coeficiente de regresidn a su vezs
elevado de G.14, 0.26, v 0.31 en cada ecuacidon donde se dejd como

variable suplicativa de los precios.

Asimismo, la incidencia del crédito interno es muy relevante,
ﬂQFD 1o muestran los estadisticos t en las ecuaciones, aunque

en este dltimo los coeficientes estimados de regresidn son

DQFQS significativos.

La; incidencia cel Froducto Interno Bruto A real,
aparentemente es poco significativa debido a la diferencia gue
existe en los valores de la muestra, sin embargo, resultd con
signo negativo como se esperaba, en el coeficiente de regresion

para todos los casos.

En el caso © se puede notar que la prueba t para los
coeficientes de regresion del crédito interno , de la tasa de

interdés y del tipo de cambio muestran alto grrado de



significacidn como variables altamente explicativa del cambio
@n | los precios.

\
Enl cuanto a los resultados donde 2] tipo de cambio (TC) &5 la

variable independiente, como se puede observar en la tabla 2,
s6lo no tiene grado de significacidn como variable

explicativa 21 producto.

Antes  fud supecificado gque el tipo de cambio o deterioro de 1a
monada no es explicable directamente por varialbes expecificas.
El factor expectativa es de suma importancia en su determinacidn,

aierciendo a su vez: efecto en los precios.

L.a tasa de interds utilizada fud el nivel mas elevado aplicable
a la captacion de recursos. El resultado obtenido como variable
euplicativa del IFC se podria considerar apropiado en todos los
térmiﬁoﬁ pues a una alta tasa de interéds, s8 incentiva al
p&&licn al ahorro, disminuyendo la demanda agregada v por 1o
tanto su efecto en los precios. De igual manera en cuanto al
eéecto en el tipo de cambio, los resultados muestran gque
eﬁcaraae @l costo del dinero para los usuarios del corédito
bancario. Los estadisticos €t en todos los casos son altaments

significativos, para los coeficientes de regresidn de la tasa

de interds.

Asimismo el medio circulante (MC) se manifiesta como variable

edplicativa del deterioro de la moneda en gran magnitud.

Un resultado gue swge de la aplicacidn del modelo de regresion




es  la incidencia gue tiene la captacidn de recursos en forma de

Deptisitos de Ahorro v a Flazo. Teoricamente a un aumento en la
captaciédn de recursos vy Su reasignacidén en la economian a
sectores prioritarios, mediante la politica de encaje legal
favorece la produccidn v disminuye la existencia de dinero ocioso

4

vy por lo tanto la pérdida del valor de la moneda.

V.~ CONCLUSTONES

El efecto de la politica monetaria aplicada en Republica
Dominicana en la dltima década, sobre el nivel de precio ha sido

altamente significativo.

Una de las principales causas gue han incidido en 21 nivel
alcanzado por los precios internos dejando de lado =21 factor
peruccién, ha estado en la faltae de coordinacidn en la politica
mn@etaria y Ffimcal, pesse a los esfuerzos gue aparentemente se
realizaron ©n los afos recientes. Por un lado el gasto pdblico
por encima de los ingresos generados, asi como, la no entrega de
lps pesos correspondientes para cubrir 21 pago de deuda externa vy
la contingencia gue prasentan los compromisos internacionales,
asi como tambidén la falta de eficiencia de algunas empresas

publicas, para el cumplimiento de sus compromisos internos vy

sxtaernos.

De esta Fforma en los momentos en gue se decidid  incentivar el



crecimiento del producto incrementando 2l crédito bancario a
diferentes sectores productivos , a pesar de haber logrado los
obistivos propuestos, condiciono a la sconomia a wun  aumento
potencial en los precios e incluso en los momentos en que eshos
no subieron, s& deterioro de forma espontansa el valor de cambio

de la moneda.

Como causa bésica, esta la estructura interna de produccidn, 1a
cual no favorece el incremento del producto. Las  téonicas de
produccidn son poco avanzadas v o en  algunos  casos no viste

téonica alguna.

Asimismo, la unificacidn cambiaria en 1983, cred un incremento

avtonomo de la masa monetaria, se sumo a los factores de indole

especulativo en el incremento de los precios vy del tipo de

cambio. No implica esta aseveracién =1 que se mantenga una tasa

de| cambio fija, sino, gue la misma debe cefirse a los cambios

que  se efectuan en los mercados internacionales vy  a las
[

pa%ibilidadea del pais en cuanto a sus relaciones de intercambio.

l.as diferentes regulaciones adoptadas con fines de conrregir los
desequilibrios internos b4 @exhernos, han ido atectando

negativamente el funcionamiento de los mercados.

La alita dependencia gue el sector pdblico tuvo en una época  del
sistema bancarioc y posiblemente siga teniendo aun hovy dia,
especialmente del Banco Central vy Banco de Ressrvas de la

Republica Dominicana, este Jdltimo de capital pdblico, podria



dlaplnulr el racionamiento del financiamiento de forma adecuada a
1&55 reguerimientos de los sectores productivos por parte de la

hanca.

El  incremento de unidades financienras dificil de mantensr en
vigilancia ocontinua por parte de las autoridades, debido a la
gama de actividades gue realizan, favorece a la falta de control
de los factores gues inciden adversamente en &1l incremento de los

precios v deterioro de la moneda.



USANDO EL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

TABLA 1

(IPC) COMO VARIABLE DEPENDIENTE

a Cr Ain Mc y r Tc Dep R Se Dw n

1.~ 64.045 0.032 ~0.037 0.030 ~0.042 ~4.991 0.144 0.975 14.86 0.657 41
( 2.3337) (~1.5296) (0.9921) (~1.5042) (~3.2441) (1.0410)

2.~ 43.33 0.045 ~0.017 ~0.039 ~6.006 0.257 0.976 14.86 0.727 41
( 8.6166) (=1.2745) (~1.4066) (~5.2231) (3.3255)

3.~ 50.548 0.05733 ~0.0433 ~0.0380 ~7.8541 0.969 16.80 0.809 41
(13.3227) (~3.5247) (~1.1995) (~6.8985)

4.- 51.997 0.0557 ~0.0446 ~0.0384 ~7.770 0.0031 0.968 17.04 0.806 41
( 4.3096) (~2.8166) (~1.190 (~5.8904) (0.1310)

SfL 9.189 C.0449 ~5.117 0.309 0.975 15.13 0.609 41
( 8.4876) (~5.997) (4.8646)

* Seleccibn mds aceptada.

TABLA 2
USANDO EL TIPO DE CAMBIO COMO VARIABLE DEPENDIENTE
a Cr Ain Mc y r Dep R? Se Dw n

1) 117.1 ~0.042 ~0.1291 0.2263 ~0.0097 4.033 ~0.0875 0.977 16.149 1.246 41
(~3.1433) (=8.6477) ( 9.9467) (~0.3171) (2.5714) (3.2475)

2)  24.77 0.2895 ' 0.0389 s 10.32 ~0.1869 0.918 30.72 0.751 41

( 8.340) ( 0.6770) (5.1388) (4.289)
) I T " 0.1450 0.035 8.774 0.879 37.24 0.39 41
(14.280) ( 0.5028) (3.66)

NOTA: a es la ordenzda en el origen;
Mc es el Medio Circulante en sentido estricto;
establecido legalmente para la captacién de recu
Los valores de t estdn entre paréntesis debajo de los c

. netarias son en promedio trimestral.

Cr es el crédito int

rsos);

erno del sistema monetario;
¥ es el Producto Bruto Interno Real:

Tc es el tipo de cambio; Dep so
ceficientes de regresién de cad

Ain son las R

eservas Internacionales del Sistema Monetario;
res la Variacibn en la tasa de inter&s (nivel mis alto
n los depbsitos de ahorro y a plazo del sistema bancario.
a variable. Los valores utilizados de las variables mo-




EMISION MONETARIA
1976 - 1987
Fromedios Anuales
(En Millones de RDF)

Emision Billetes

Monetaria Fuera Depositos
AN Total del banco a la Vista
1976 314.1 176.7 137.4
V977 F70.1 196. 6 173.5
1978 423.3 222.4 200.9
1979 4&H0 .0 245.5 214.5
1980 Shb.3 278.9 287.4
1981 678. 6 290.1 I88.5
1982 755.9 3IF9.2 416.7
1983 733.4 Z48.0 265.4
1984 831.4 002.0 I29.4
1985 1,045.9 6l12.9 426.0
1986 1,56).7 B38.5 2E.2
1937 22,0664 131372 RER9.2

FUENTE: BOLETINES BANCO CENTRAL DE LA KEF. DOM.




INDICADDRES DE LA ECDNDMIA
1976 —~ 1987 '
(Erm Millones de RD#)

T e s sy Sehi S i i oS4 i i Saain et A B b S Sk ke o S Sy St b Bty S0 b P S P St s e e s s e ey I b S B S KOS et b e St S S i S o o S e e o e i o et e s et e et

Ao EF L MC PRl Y IFC F V c
1974 415. 4 423.5 3,951.95 ™ 100.0 o b 0. 107
1977 [ Q7.0 477.7 4,587.1 16.1 100.0 = Pl 0.104

L 076 | 470.9 S2i.7 4,734.4 CEe2 107.14 7.1 Fal 0.110

1979 ‘é14.0 G70.3 5,498.8 16.1 116.9 P2 Puls 0. 104
1980 | 754.0 652.31 &,630.7 20. 6 136.5 &£.8 10.2 0.098

. {981 978. 6 &87.6 7,2646.9 Fub 146.8 7.3 11.1 0. 020

T1982 1}, 320. 9 723,00 7,9464.4 G.b 158.0 7.6 11.0 Q.O91
1983 H,bﬁ?.? 784.3 B8,623.2 8.3 169.0 b3 10.9 0.092
1284 q58?5.4 1,029.5 10,355.3 20.1 210, 3 4.4 i0.1 0.099
1985 1.,848.8 1,367.8B 13,803.6 B3.3 289.2 S7 .5 10.1 Q. 099
i986 1,842.8 1,891.6 15,515.3 12.4 317.3 2.7 8.2 0. 122

3.0 367.8 15.9 Zad G.141

1967 23,088.9 2,700.0 19,083.8

7 9 e e e 4704 s v O, SORE Sk it S 4 400 Sty (S S S Sk 95000 S 0 e e 7 S e S et 9IS BOS e e 800 ek s e S St S5 e S 4 P YR, e see 00 Seeed R S B R4, MRS O, Rl 8 A SR S48 8 Mk S St 8. et e S e e et S e e e BS54 S e

FUENTE: BOLETINES BANCO CENTRAL DE LA REF. DOM.

NOTAS:

FI = Fipanciamiento Banco Central (promedios anuales)

MC = Medio Circulante(promedios anuales)

FEI = Froducte Bruto Internol(corriente)

Y = Variacion relativa PBI

IFC = Indice de Frecios al Consumidor (promedios anuales).Baze 197&/77=100

i

Post - Taug de IBflation o om0 o i s -
YV = Velocidad de Circulacion del Dinero( V=PRI/MC)
L = Coeficiente de Liquidez (C=MC/FEI)

>
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