!‘

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA

EVOLUCION Y PRONOSTICO DEL DINERO
EN CIRCULACION

EN LA

REPUBLICA DOMINICANA

POR:

EDUARDO |. TEJERA

Domingo Antonio Rodriguez
Colaborador

'SANTO DOMINGO, D. N.
Enero, 1973




s

1;’ 5 BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
1¥/0
e

EVOLUCION Y PRONOSTICO DEL DINERO
EN CIRCULACION

EN LA

REPUBLICA DOMINICANA

POR:

EDUARDO ]J. TEJERA

Domingo Antonio Rodriguez
Colaborador

‘SANTO DOMINGO, D. N.
Enero, 1973



(s

II.

III.

Iv.

INDICE GENERAL

Introduccién
Andlisis a largo plazo entre el Producto
Interno Bruto, el Dinero en Circulacién

y la Relacién entre ambos de 1950-1970.

Tendencia de los promedios mensuales
de dinero en circulacién 1970-1971.

Causas de la variacién estacional del di

nero en circulacién: Anédlisis Intramensual.

Anexos

13

17



L

PROIOGO

El presente trabajo sobre la evolucién del dinero en circu-
lacién en la Repidblica Dominicana ha sido preparado con la doble
finalidad: a) de elaborar un estudio sobre el comportamiento de la
demanda de dinero por parte del pidblico y las empresas a través
de varios perfodos, y b) como gufa informativa para aquellos inte-
resados en los asuntos monetarios préicticos de la economia. Ade
méis de haber realizado una recopilacién de los datos pertinentes,
en el estudio se ha hecho una interpretacién sobre cémo se com-
porta la demanda de dinero en el pafs y qué causas afectan su de-
senvolvimiento.

Deseamos agradecer la cooperacién del Director del Depar-
tamento de Estudios Econbémicos, el Lic. Juan Bancalari, asf co-
mo la ayuda de varios colegas, el Lic. Andrés Julio Espinal y el
Lic. Opinio Alvarez Betancourt. Al Lic. Domingo Antonio Rodri-
guez, quien se ocupdé de la elaboracién de las estadisticas y los
cuadros, deseamos expresarle nuestra especial gratitud.

EDUARDO J. TEJERA
Asistente Econémico de la
Gobernacién
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INTRODUCCION

a) Definicién del dinero en circulacién.

En este trabajo hemeos realizado un estudio del comporta-
miento de la demanda de dinero en circulacibén a través de varios
periodos de la economia dominicana. Debe comprenderse que la
definicién de dinero en circulacién es distinta a la del medio cir-
culante. El término dinero en circulacién comprende la emisién
de billetes y monedas metdlicas en manos del pdblico y en caja
en los bancos comerciales. En cambio el medio circulante inclu-
ye los billetes y monedas en poder del pidblico y los depésitos a
la vista pagaderos por cheques. Ia demanda de dinero en cir-
culacién refleja la cantidad de liquidez que el pdblico estima que
necesita para desarrollar sus actividades dentro de la economia.
Hay épocas del afio, como por ejemplo en las Navidades, en que
la demanda de dinero aumenta y por lo tanto el nivel de dinero
en circulacién también se incrementa para poder cubrir gastos
extraordinarios caracterfsticos de diciembre. Este es un caso
de aumento de demanda de transaccién.

Los cambios en la cantidad de dinero en circulacién afec-
tan las reservas de los bancos comerciales. Para los bancos,
pues, les es importante poder pronosticar los movimientos de la
demanda de dinero, para asi programar sus necesidades de liqui-
déz a lo largo del afio o en determinados meses.2/ Los movimi
entos de dinero en circulacién reflejan principalmente los cambios

1/ Phillip Cagan, The Demand for Currency Relative to Total
Money Supply, (occasional Paper 62, National Bureau of Eco
nomic Research, 1958). ¢

2/ Irving Auerbach, "Forecasting Currency in Circulation', Essays

in Money and Credit, Federal Reserve Bank of New York, De-
cember 1964). pp. 13-18.




en la demanda de dinero por parte del pdblico y de las empresas.
De aht de que de la evolucién de la demanda de dinero se puedan
inferir las actitudes del pdblico acerca del estado de la economfa;
y de su confianza y uso del sistema bancario-financiero del pafs.
Es, por lo tanto, un indicador interesante para analizar el desen-
volvimiento de la economfa y los movimientos de la demanda de
dinero a largo y corto plazo.

Al examinar el movimiento de la demanda de dinero es ne-
cesario observar la estructura institucional del sistema financiero.
El ndmero de bancos e instituciones que captan recursos del pi-
blico es un factor que influye en la determinacién del nivel de di-
nero en circulaci6én. Asimismo las oportunidades econbémicas y
la cantidad de sustitutos de dinero son otros factores que compiten
en la demanda de dinero. En general, la demanda de dinero es
un indicador que opera dentro de un marco econémico global, que
a su vez influye y es influfdo por el.

b) _La teorfa de la Demanda de Dinero.

La demanda de dinero estd muy relacionada con el nivel de
la produccién de un pafs, los hébitos de las empresas y del pd-
blico acerca de cémo y en que volumen mantener sus tenencias de
dinero en efectivo, los usos de los cuasi-dinero y de la tasa de
interés. En muchos sentidos, la magnitud de los saldos en efec-
tivo o para operaciones tanto de los consumidores como de los
productores se ve afectada por la misma magnitud y estructura de
los ingresos y pagos, la disponibilidad de crédito al consumidor o
crédito comercial, y por el rendimiento de otros bienes a corto
plazo. Existen, sin embargo, otros factores econbémicos y sico-
légicos que influyen en la determinacién de la demanda del dinero.

En la teorfa cldsica el nivel del dinero y la tasa de interés
eran elementos importantes, pero no estaban tan interrelacionados
entre st como en la teorfa Keynesiana. En la teorfa cldsica la

3/ A, H. Hansen, Monetary Theory and Fiscal Policy, (New York;
Mc Graw-Hill, 1949).
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tasa de interés se consideraba que dependia bésicamente de los fag_
tores reales de la oferta del ahorro y de la demanda de inversidn,
La oferta de dinero entraba en el sistema principalmente como un
factor determinante del nivel absoluto del precio de la produccién
cuya cantidad y volumen estaba bastante independiente de la tasa de
interés. El nivel de precio por lo tanto era una funcién de la ofer
ta de dinero. La teorfa cuantitativa del dinero, nombre dado a la
teorfa cldsica, es expresada elocuentemente a través de la identi-
dad MV-PT.

Sin embargo, la teorfa Keynesiana cambié profundamente la
orientacién y el contenido de la teorfa cuantitativa del dinero. Pa
ra Keynes los cambios en la oferta de dinero pueden provocar cam
bios en el nivel de produccién y empleos a través de su afecto so-
bre la tasa de interés, ya que ésta afecta la demanda agregada de
la economtfa. De ahi que para Keynes la teorfa de dinero estaba
Intimamente relacionada con la tasa de interés y forma parte de su
teorfa general de empleo y produccién.

La esencia de la diferencia entre la teoria cldsica y la Key
nesiana radica en que en la teorfa cuantitativa del dinero la funcién
del dinero era esencialmente como medio de pago. Para Keynes,
sin embargo, el dinero tenfa otras funciones muy importantes ade-
mds de la de ser un medio de pago. El dinero en su teoria tiene
una funcién mds dindmica. En su famoso libro la Teorfa General
de la Ocupacién, el interés y el Dinero, Keynes distinguiétres ra-
zones por la cual las personas demandaban dinero: 1) demanda pa-
ra transaccibén, 2) demanda para precaucién, 3) y demanda para
especulacién. Esta divisién que Keynes hizo sobre la demanda de
dinero ha sido muy dtil para explicar la funcién del dinero en las
economfas modernas. 5/

La explicacién de estras tres razones por la cual el pdbli-
co demanda dinero son las siguientes:

4/ 1. Fisher, The Purchasing Power of Money, (New York, Mec-
© Millan, 1926).

5/ John M. Keynes, Teoria General de la Ocupacién, el interés
y el dinero, Fondo de Cultura Econémica, Meéxico.
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1- Demanda para Transaccién.

Esta teoria explica que el pidblico y las empresas demandan
dinero para cubrir sus gastos de existencia y de operacib6n. . Por
ejemplo, cuando un individuo devenga un salario de $500.00 pesos
al mes, es muy probable que separe una cantidad para sus gastos
de existencia (alquiler, alimentos, diversiones, etc.), guarde otra
parte para contingencias y ahorre otro tanto de su salario. De tal
manera, lo mismo ocurre para las empresas ya que de sus ingre-
sos reinvierten alguna parte, ahorran otra o solicitan préstamos de
acuerdo a sus planes de inversién. Los saldos en efectivo que se
mantienen para transacciones (demanda transaccién) son mucho ma
yores que los que se mantienen como parte de los bienes de reser
va (demanda precaucién) y de inversién (demanda especulacién).

En términos generales la demanda de dinero para transaccién estd
en funcién del nivel de ingreso de los individuos. La demanda de
dinero para transaccién también depende de los hdbitos de gastosy
ahorros. de las personas y de las empresas; de la estabilidad
econémica del pafs; y de la expectativa de la evolucién de otros
factores importantes como la situacién econémica, politica o social.
El nivel de la tasa de interés también influye en el volumen de de
manda para transaccién y generalmente existe una funcién inversa
entre estas dos wvariables; mientras mds alta la tasa de interés
menos dinero en efectivo conserva el pdblico.

2 - Demanda para Precaucién.

La demanda de dinero para precaucién emerge de la incer-
tidumbre sobre el futuro econémico o politico que siente el piblico
o las empresas. La incertidumbre se puede manifestar de mu-
chas maneras, como lo son: la incertidumbre sobre el futuro eco
némico en general, las expectativas sobre la futura tasa de interés,
nivel de inversibén, ingresos personales, nivel de utilidad, futura
estabilidad politica o cualquier otro factor que pueda determinar
que las personas mantengan altos saldos de dinero en efectivo para
protegerse de situaciones imprevistas o de imponderables fuera de
su control. El nivel de demanda de dinero para precaucién gene
ralmente también tiene una funcién inversa con el nivel de la tasa
de interés o con otras oportunidades econ6émicas; ya que cuando
hay una tasa alta de interés o buenas oportunidades de inversién
representa un costo econbémico mantener altos saldos de dinero en
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- efectivo sin emplearlo en actividades que devengan un beneficio.

La decisién de mantener dinero en efectivo por concepto de precau-
ci6n es en muchos sentidos una decisién subjetiva que a la vez se
pondera frente a las distintas variables econdémicas.

3 - Demanda para especulacién.

Keynes también introdujo un nuevo concepto en la teorfa de
demanda de dinero que es su tesis acerca de la demanda para fi-
nes de especulacién. Esta demanda se basa en el hecho de que
personas o empresas pueden preferir mantener dinero en efectivo
en vez de invertirlo si estiman que se avecinan mejores oportuni-
dades o que la tasa de interés va a cambiar y que por lo tanto es
recomendable mantenerse liquido hasta esperar que se aproximen
nuevas alternativas y oportunidades econémicas mds favorables.

El nivel de la tasa de interés también afecta notablemente la deman
da de dinero por motivo de especulacién. Generalmente mientras
més alto el interés menos debe ser la demanda de dinero para es-
tos fines, pues existe un costo si una persona o una empresa pre-
ferirfa mantener o demandar gran cantidad de dinero en efectivo
en vez de invertirlo. Sin embargo, si se espera que la tasa de
interés va a cambiar entonces esto produce una incertidumbre que
hace que el pdblico prefiera mantenerse liquido. Las expectativas
sobre el futuro de la economfa influyen mucho en este tipo de de-
manda de dinero.

En general estos tres conceptos acerca de cémo se com-
porta el pidblico y qué cantidad de dinero demanda en determinado
momento sirven para explicar mejor la teorfa de la demanda del
dinero y la evolucién de la misma en el contenido de una economfa
dindmica. Huelga sefialar que existen otras teorfas o interpretacio-
nes acerca de cémo se comporta la demanda de dinero, pero més
bien han sido contribuciones adicionales o perfeccionamientos de
ciertas partes de la interpretacién Keynesiana. Hay otros facto-
res que también influyen en la demanda de dinero, que quizds al-
gunos de ellos tengan méis impacto en las economfas de.los pafses
en vias de desarrollo que en las naciones industriales, como lo son:
a) los dias tradicionales de pago de sueldos y salarios, b) dias de
fiestas nacionales, «c) el nivel y uso de los cuasi-dineros (dep6-
sitos a plazo y cuentas de ahorro), d) la estabilidad polftica,

\s) estabilidad monetaria, f) estabilidad de los ingresos de cam-

bio extranjero, y otros factores que de una manera u otra afectan
las decisiones del piblico. Por ejemplo, en época de incertidum-
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bres politicas o econbémicas, la demanda de dinero en circulacién
tiende a aumentar, ya que el pdblico prefiere mantener altos sal-
dos de dinero en efectivo en sw poder, en vez de tenerlos inverti-
dos en valores o depositados en las cuentas de ahorro. Este fené
meno es un ejemplo de demanda de precaucibn.

Consiguientemente, al analizar la demanda de dinero y su
evolucién a través de un determinado perfodo se hace necesario te
ner en cuenta el desarrollo de otras variables de la economfa. Los
diferentes sectores de la economia monetaria moderna operan inti-
mamente relacionados entre st y el desarrollo, por ejemplo, de uno
de los indicadores monetarios tiene que ser evaluado a la luz de los
demis y del contexto general de la economfa.

c) Esquema del estudio.

El trabajo estd dividido en varias secciones; la primera con
tiene un anédlisis sobre el desenvolvimiento del dinero en circulacién
a través del perfodo 1950-1970, y la relacién entre el nivel de di-
nero en circulacién y el producto interno bruto. Este anilisis de
un perfodo relativamente largo sirve para comprender la evolucién
de la demanda de dinero en distintas fases de la economia y en cir
cunstancias disimiles. La segunda parte incluye un andlisis de la
tendencia mensual de dinero en circulacién para un perfodo corto de
1970-1971. Este examen es muy interesante porque describe los
movimientos estacionales de la demanda de dinero dentro de un afio.
Por dltimo, se hace un anédlisis méis detallado de los movimientos
intramensuales de la demanda de dinero. En esta secci6n se apre-
cia la evolucién del dinero en circulacién para cada mes del afio y
las causas que afectan su comportamiento.
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ANALISIS A LARGO PLAZO ENTRE EL PRODUCTO INTERNO BRU-
TO, EL DINERO EN CIRCULACION Y LA RELACION ENTRE AMBOS
DE 1950-1970

El movimiento a largo plazo de 1950 - 1970 entre la evolu-
cién del producto interno bruto (PIB) y el dinero en circulacién de-
muestra, como se puede apreciar en el grdfico A, un comportami-
ento que fluctda durante las diferentes etapas del desenvolvimiento
econémico del pafs. Ya hemos explicado los distintos factores que
influyen en la demanda de dinero, como las diferentes variables
econémicas que alteran el comportamiento de dicha demanda. De
tal manera, hemos visto como es necesario evaluar el movimiento
de la demanda del dinero en circulacién y de su relacién con el
producto interno bruto a la luz de las peculiaridades del sistema
econbémico del pais y de la teorfa general de la demanda de dinero.

El perfodo que se ha analizado en el grifico A es de 20 afios
y se han trazado las curvas para la respectiva evolucién del PIB,
el dinero en circulacibén y la relacién porcentual entre ambos a
través de estos afios. Hemos dividido este periodo de 20 afios en
tres etapas fundamentales en las cuales consideramos ha existido
cierta relacib6n persistente entre el PIB y el dinero en circulacién,
ya que se puede notar tres distintas fases en el comportamiento
de estas variables. Huelga sefialar que al examinar esta relacién
hay que tener en consideracién también el desenvolvimiento de los
cuasi-dineros y del desarrollo de las cuentas pagaderas en cheque.
A través del anédlisis de las distintas variables se puede compren-
der e interpretar mejor la evolucién de la demanda de dinero en
circulacién. (Para una exposicién de la evolucién de los cuasi-
dineros y de los depésitos a la vista, vedse el Anexo II).

En la Etapa I que comprende los afios 1950-1955 podemos
observar una relacién entre el PIB y el dinero en circulacién que
oscila entre 5.5% y 7.9%. Es decir, en términos del producto in-
terno bruto el nivel de dinero en circulacién que el pdblico prefe-
rfa tener en efectivo fué més bajo que en épocas posteriores. Es
ta relacién es mis o menos baja ya que durante el mismo periodo
la economia experimenté un incremento del producto bruto por lo
cual se estimaria que la relacién de dinero en circulacién fuera
més alta. Esta pareceria ser la justificacién légica ya que al
mayor incremento del PIB debe haber un correspondiente aumento
en las transacciones y por lo tanto un aumento proporcional en la
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demanda de dinero en circulacibn.

Sin embargo, como se puede apreciar en el gréifico la rela-
cién entre el dinero en circulacién y el PIB es relativamente baja
para este perfodo en comparacién con la experiencia de la Etapa II,
en donde se observa un marcado aumento del monto de dinero en
circulacién. La explicacién que le damos al fenémeno experimen-
tado en la Etapa I es que probablemente durante estos afios todavia
no habfa un gran grado de incorporacién a la economia monetaria
de los distintos sectores econbémicos y de la poblacién en general.
Hay que recordar que el Banco Central fué creado en el afio 1947
y en esa fecha por primera vez se cred un signo monetario nacio-
nal para la utilizacién de todas las transacciones pidblicas y priva-
das del pafs. De aht! que creemos que para los afios 1950 y 51 to
davfa no habfa un uso totalmente generalizado de la moneda nacional,
ya que probablemente tanto el pdblico como entidades de negocios
mantenfan efectivo en otras monedas usadas antes de la fundacién
del Banco Central del pats. Esta es, pues, la interpretacién que
le damos al comportamiento de la demanda de dinero durante estos
afios, ya que durante este perfodo no se utilizaban tan intensamente
los sustitutos de dinero como lo son las cuentas pagaderas en che-
ques u otros instrumentos financieros.

Por tal razén, si por un lado el producto interno bruto ex-
perimentaba una expansién, y por el otro el porcentaje de dinero
en circulacién era relativamente bajo, y a su vez los sustitutos de
de dinero todavia no eran utilizados en gran proporcién; entonces la
explicacién que se desprende es que probablemente el grado de mo-
netizacién de la economfia todavia no era muy grande (sobre todo del
1950-52). Es decir, es muy probable que se utilizasen otras mo-
nedas para operaciones de transaccibén, de especulacién y de precau
cién ademés del peso nacional. Es curioso observar que desde el
1954 en adelante, quizds por una ampliacién de la economia mone-
taria, la relacién entre dinero en circulacién y el PIB comienza a
aumentar (véase la curva en el gréafico). KEsta tendencia que comi-
enza en 1954 y dura aproximadamente hasta 1965 fortalece la inter-
pretacién que le hemos dado a la evolucién del dinero en circulacién
durante el perfodo que llamamos aqui Etapa I.

La Etapa II en nuestro grédfico a largo plazo comprende los
afios 1955 a 1965, lo que representa un perfodo que si bien es re-
lativamente largo la tendencia del dinero en circulacién durante el
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mismo mantiene un comportamiento mis o menos similar, con fluc
tuaciones pequefias y a nivel alto. Generalmente en este perfodo el
dinero en circulacién en términos absolutos experimenté un continuo
aumento que en ciertos afios crecidé a un ritmo similar que el PIB,
Sin embargo, en determinadas ocasiones la relacién de dinero en
circulacién y el PIB baja repentinamente por un afio y vuelve a su-
bir, lo que se puede atribuir a aumentos inesperados en el PIB sin
un aumento proporcional en el dinero. :

La relaci6n entre dinero en circulacién y el PIB durante la
Etapa Il oscilé entre 7.9% y 8.5%, nivel minimo y méximo para es-
te perfodo. Esto significa que el pdblico tenfa preferencia por man-
tener altas tenencias de dinero en efectivo, en vez de utilizar los
cuasi-dineros u otros instrumentos. Por ejemplo, entre 1958 y
1961 la relacién oscilé entre 8.2% y 8.4% lo cual representa un ni-
vel de dinero en circulacién bastante alto y una relacién con el PIB
més alta que durante cualquier otro afio para el perfodo 1950-1970.
Por estos afios 1958-1961 el valor de los depésitos en cuentas de
ahorro y depésitos a plazo cuasi-dineros también experimenté un
notable descenso de $44.2 millones a $21.5 millones, probablemente
producto de las incertidumbres y de la inestabilidad politica de es-
tos afios; pero muy especialmente por el retiro y fuga del pais de
fuertes sumas de dinero de los bancos por parte de los miembros
del régimen cafdo. Consecuentemente, se refleja un aumento en la
preferencia del pdblico por mantener m&s efectivo en su poder por
razones de precaucién. De ahf el alto nivel de dinero en circulacién
en relacién con el PIB para ese perfodo.

Después de 1961 notamos un paulatino aumento en la deman-
da de dinero paralelo con el crecimiento del PIB. Sin embargo, la
relacién entre dinero en circulacién y el PIB en términos porcentua-
les disminuy6é para los afios 1961-1964, lo cual probablemente se
debié al paralelo aumento sefialado anteriormente en los niveles ab-
solutos de dinero en circulacién y el PIB, ya que ambos incremen-
taron a un ritmo similar. También pudiera sefialarse que durante
estos afios el pafs sufrié grandes transformaciones en su estructura
econémica y experiment6 también notables cambios sociales que in-
fluyeron en el comportamiento en la demanda de dinero y en el vo-
lumen de salarios y sueldos pagados.*/ Por lo tanto el curso de

*/ Es muy probable que los drédsticos aumentos de salarios y suel-
dos que se llevaron a cabo entre 1961-1962, hayan incrementado
el total de dinero en efectivo en poder del pdblico y puede haber
afectado el comportamiento de ahorro-consumo de la poblacién
empleada.
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la tendencia de dinero en circulacién durante estos afios evolucioné
dentro de mdargenes explicables, teniendo en cuenta los importantes
sucesos sociales y econbémicos ocurridos en este periodo.

Durante la Etapa III el comportamiento de la demanda de di-
nero se mantuvo en términos absolutos bastante estable, al tiempo
que el PIB experimenté un notable incremento durante este perfodo
sobre todo de 1966 a 1971. Para el afio 1965, sin embargo, se
puede observar que la relacién entre dinero en circulacién y el PIB
aumenté drédsticamente del nivel del afio anterior, producto este fe-
némeno de los acontecimientos politicos y de sus consecuencias eco
némicas. De ahf que notamos un aumento significativo en la deman
da de dinero por parte del pdblico y esto sucedié al mismo tiempo
que los depésitos a la vista y los cuasi-dineros (cuentas de ahorro
y depésitos a plazo) experimentaron un notable descenso en ese afio.
La explicacién légica de este aumento de la demanda de dinero en
circulacién es que probablemente debido a las incertidumbres polf-
ticas, tanto las empresas privadas como el piblico mostraron una
marcada preferencia por mantener altos saldos en efectivo por mo-
tivos de precaucibn.

Sin embargo, después de 1966 podemos observar una baja
tendencia en el movimiento de dinero en circulacién, a la vez que
durante estos afios el incremento en el PIB aumenta a un ritmo muy
satisfactorio. En base a la relacién de dinero y el PIB la tenden-
cia es también muy expresiva, ya que en términos porcentuales la
relacién se mantiene estable entre un margen de 6.3% y 6.5% de
1967 a 1970. Este descenso en la relacién entre dinero en circu-
lacién y el PIB se debié fundamentalmente a cuatro razones: a) a
la estabilidad politica y econémica en el pafs, b) a un aumento de
los depésitos en la cuenta corriente y mayor uso de cheques para
pagar operaciones de transaccién, c) a un incremento de las cuen-
tas de ahorro y los depésitos a plazo que reflejan la preferencia
del pdblico de mantener mayores tenencias de ahorro, y d) a un
aumento en la velocidad del dinero. Todo esto sefiala que existe
confianza por parte del pdblico y que por eso prefiere utilizar maés
intensamente los sustitutos de dinero y, utilizar también, con maés
frecuencia el sistema financiero. Otra explicacién de la baja rela

. cibén entre dinero en circulacién y el PIB durante estos dltimos afios

es que la tasa de interés que devengan las cuentas de ahorros y a
plazo estd a un nivel en la cual probablemente representarfa un cos
to para el pdblico o para las empresas mantener altos saldos de
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dinero en efectivo en su poder, por lo cual se ven motivados a
mantener mayores depésitos en las cuentas de ahorro o invertir-
los en instrumentos de valores que le devengan mé&s beneficios.

De mantenerse la situacién econémica y polftica estable en
los préximos afios, es de esperar que la demanda de dinero por
parte del piblico se mantenga también bastante estable y que au-
mente progresivamente a un ritmo no muy acelerado. En térmi-
nos porcentuales también se puede esperar que la relacibén entre
dinero en circulacién y el PIB se mantenga a bajos niveles, fluc-
tuando dentro de un margen de 6.0% a 7.0%. Asimismo, si el
crecimiento del producto interno bruto sigue a un ritmo similar
al experimentado en los dltimos afios, se puede proyectar también
un continuo aumento en el uso de los depébsitos a la vista por par
ticulares y en el monto de los depésitos en los cuasi-dineros.
Estas tendencias que observamos fortalece nuestra creencia que
si bien la demanda de dinero va a continuar aumentando a un rit-
mo lento y prudente, la relacién entre el dinero y el PIB se man
tendrd a mediano plazo a un nivel relativamente estable.
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GRAFICO A

TENDENCIA DEL P1B, EL DINERO EN CIRCULACION
Y LA RELACION PORCENTUAL ENTRE EL DINERO EN CIRCULACION Y EL PIB
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TENDENCIA DE 1LOS PROMEDIOS MENSUALES DE
DINERO EN CIRCULACION
1970 - 1971

La tendencia de los promedios mensuales de dinero en cir-
culacién para el perfodo 1970-1971, se puede observar en el gr4-
fico B.*/ Sin duda, la tendencia observada de la demanda de di-
nero es muy elocuente en el sentido de reflejar las preferencias
de dinero de los individuos y la evolucién de la actividad econémi
ca del pais a través del afio. En cierta manera, el desenvolvimi
ento de la demanda de dinero por parte del pdblico y de las em-
presas, es un indicador econémico que refleja en términos genera-
les la evolucién de la economia y las caracterfsticas financieras de
la misma. Como se podri apreciar hay fuertes factores estaciona-
les que influyen en el comportamiento tanto de la demanda de dine-
ro como de la actividad econémica. Es necesario recordar, sin
embargo, que hay otros factores comerciales y sicolégicos que
también afectan la demanda de dinero Yy que, por lo tanto, para
tener un cuadro general de la situacién es indispensable observar
el movimiento de las otras variables.

En la Repidblica Dominicana como en otros paises hay tam-
bién factores y circunstancias particulares que afectan la tendencia
mensual de la demanda del dinero, como lo son; los dfas de fies-
ta nacionales, los dias de pagos de salarios y sueldos, la época de
liquidacién de las principales cosechas del pals (azdcar, cacao, ca-
fé y otros), y especialmente la época de Navidades que tiene carac
terfsticas comerciales muy marcadas. Todos estos factores se con
jugan a la vez para influir y/o determinar la tendencia de la deman
da de dinero en efectivo o crean fuertes movimientos estacionales
dentro de un perfodo como el que tenemos bajo anédlisis.

*/ Para elaborar los promedios mensuales para el perfodo 1970-
71 se han tomado los promedios de cada mes respectivo y a
su vez este resultado se ha promediado con la cifra por mes
de ambos afios. (Vedse grifico al final de este capitulo y pa
ra la relaci6n estadistica para cada dia del afio véase el
anexo IV).
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Cuadro B-1

Variacién Porcentual Mensual

(Promedios Perfodo 1 970-1971)

Enero -5.6
Febrero -4.5
Marzo -2.0
Abril 1.6
Mayo 1.2
Junio 1.3
Julio -1.5
Agosto -0.6
Septiembre -1.8
Octubre -3.0
Noviembre 154
Diciembre 14.5

En la explicacién de la demanda de dinero intramensual que
se hace en el siguiente capitulo se sefialan las caracteristicas par
ticulares de cada mes, por lo cual no entraremos en esta seccién
en la interpretacién detallada del mismo. En este anilisis sélo
nos interesa la tendencia estacional dentro del afio. En el cuadro
B-1 se puede observar la variacién porcentual entre los meses
del afio. Por ejemplo, partiendo de los altos niveles de dinero en
circulacién en diciembre observaremos un notable descenso de -5.6%
para el promedio de dinero en el mes de enero. Asimismo el ni-
vel de dinero en circulacién continda disminuyendo para los meses
febrero y marzo, representando una variacién de -4.5% y -2.0%
respectivamente. La razén de esta tendencia hacia abajo de la de-
manda de dinero para el primer trimestre del afio se debe funda-
mentalmente a un descenso de la intensa actividad comercial expe-
rimentada en el mes de diciembre. Si bien en cifras absolutas el
monto de dinero en circulacién se mantiene a niveles altos durante
este trimestre, en términos comparados la tendencia sufre una no-
table cafda.

La demanda de dinero comienza a aumentar en el segundo
trimestre del afio, incrementando en 1.6%, 1.2%, y 1.3%, para
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abril, mayo y junio respectivamente. Esto representa una recu-
peracién de los niveles de dinero en circulacién en comparacién
con el trimestre anterior. El aumento progresivo de la demanda
de dinero durante este segundo trimestre probablemente se debié
a varios factores fundamentales, entre ellos: a) a un aumento en
los gastos personales de los consumidores durante estos meses

de verano, b) a un aumento en la actividad comercial a finales de
mayo por motivo del Dfa de las Madres, c) a una expansién del
crédito y del dinero para financiar las cosechas de café y cacao,
Yy, en general, d) al incremento del dinero en poder del piblico
durante el mes de junio por causa del cambio de las placas y re-
gistros de los vehiculos de motor. Todos estos factores provocan
un sensible aumento en la demanda de transaccién de dinero, que
evidentemente podemos observar en la curva del gréifico mencionado.

Para el tercer trimestre del afio, sin embargo, el movimi
ento de dinero en circulacién vuelve a experimentar una ligera dis
minucién progresiva en estos meses. Durante julio, agosto y sep-
tiembre el nivel de dinero disminuy6 en -1.5%, -0.6% y -1.8% res
pectivamente para cada mes. Esto significa una contraccién de la
demanda de dinero tanto por parte del pdblico consumidor como del
sector empresarial. Evidentemente hay una disminucién de la ac-
tividad econémica durante este trimestre, especialmente para los
meses de agosto y septiembre. Sucede también que durante estos
meses ademds de bajar el volumen de exportaciones del pats, no
ocurre tampoco ningln evento especial o actividad econémica sig-
nificativa -- como liquidacién de alguna cosecha -- que requiera
un aumento de demanda de dinero para operaciones de transaccién.

Paralelamente, la demanda de dinero para el primer mes

del cuarto trimestre baja an mé4s del nivel alcanzado en septiembre.
De hecho la disminucién de la demanda para el mes de octubre fué
de -3.0% en comparacién con el nivel del mes anterior. La razén
de este fen6meno se debe al marcado incremento de compras en el
exterior para traer mercancifas y otros bienes de consumo para las
Navidades. Este aumento de las importaciones causa que el comer
cio y el pdblico en general, utilicen sus saldos de dinero en efectivo
para comprar divisas, ya sea por via propia o a través del siste-
ma financiero, para importar las mercancias que estimen necesario.

Sin embargo, para los meses de noviembre y diciembre la
demanda de dinero comienza a aumentar, primero progresivamente
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durante el mes de noviembre y después aumenta de sdbito para el
mes de diciembre; el incremento porcentual es de 1.7% y 14.5%
respectivamente. Sin duda alguna, este es uno de los fenémenos
estacionales mds agudos y continuos ya que para estos meses la
demanda de dinero siempre aumenta a un ritmo muy acelerado.
Los motivos de este incremento significativo de la demanda de di-
nero son los siguientes: a) distribucién de regalfas y donaciones
por parte de las empresas pdblicas y privadas, b) aumento de la
actividad comercial por Navidades, y ¢) aumento de la demanda

de dinero en efectivo de los individuos para enfrentar gastos adi-
cionales en estos dfas de fiestas. Todas estas razones causan que
la demanda de dinero para operaciones de transaccién aumente
sensiblemente, sobre todo para el mes de diciembre. En térmi-
nos absolutos el nivel de dinero en circulacién aumenté de un pro-
medio mensual de $86.7 millones a $99.3 millones, de noviembre
a diciembre, lo que realmente significa un considerable incremento. */

En resumen, la tendencia mensual para el afio evoluciona de
la manera sefialada en esta seccién. Para el perfodo que hemos
analizado el comportamiento de la tendencia se desenvuelve con gran
similitud durante los afios observados; por lo cual se puede inferir
que el movimiento de la demanda de dinero, tanto por parte de los
individuos como de las empresas, evoluciona de una forma bastante
sistemadtica dentro del marco econémico actual. Las autoridades
monetarias, pues, pueden esperar en el futuro a certo y mediano
plazo un comportamiento de la demanda de dinero en poder del pd-
blico similar al que ha ocurrido durante el perfodo 1970-1971.

*/ Sin embargo, si observamos los aumentos de dinero en circu-
lacién en términos absolutos no promediados notaremos que los
aumentos son adn mé&s significativos para estos meses; aumen-
tando el total de dinero en poder del pdblico de $90.4 millones
el 1 de diciembre a $108.8 el 20 dfa laborable de diciembre
para el perfodo 1970-71 (Veidse Anexo V).
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GRAFICO B

TENDENCIA PROMEDIO MENSUAL
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CAUSAS DE LA VARIACION ESTACIONAL DEL DINERO EN CIR-
CULACION: ANALISIS INTRAMENSUAL

ENERO

Enero es principalmente un mes en el cual el movimiento de
dinero en circulacién desciende de los altos niveles que alcanza en
diciembre. Por ejemplo, como se puede apreciar en el graifico
I-A, el dinero en circulacién disminuyé en enero de un monto de
$99.3 millones el primer dia laborable, a un valor de $91.0 millo-
nes a los 11 dias laborables del mes. Esto representa una con-
traccién significativa de $8.3 millones o de un 9%. Es usual des-
pués de la intensa actividad comercial y de la distribucién de re-
galfas y bonificaciones, en diciembre, que el movimiento de dinero
en circulacién vuelva a buscar un nivel més bajo y estable. Esta
es la tendencia tipica de enero.

En el mes de enero también se efectdan los pagos del im-
puesto sobre la renta y cobro de las cédulas de identidad, las cua-
les tienden a su vez a demandar dinero en circulacién. Sin embar
go, alrededor de los dfas 11 y 12 comienza a recuperarse la emi-
sién de billetes y monedas metdlicas. En estos dias los bancos
comerciales se preparan para tener suficiente dinero en efectivo
para cambiar los cheques de sueldos y salarios que se pagan gene-
ralmente el 25 de cada mes. De ahi el incremento que se sefiala en
el grdfico. No obstante, el aumento no es tan substancial como a
priori parecerfa dado a que parte del total de los cheques de sala-
rios se depositan en distintas cuentas de ahorros, no entrando ast
en la clasificacién de dinero en circulacién.

En general, segin la curva en el grdfico I-A, se evidencia
un paulatino descenso para el mes en cuestién: de un monto por va-
lor de $99.3 millones a $91.3 millones en el dltimo dfa laborable
del mes y esto representa una disminucién de 8.6% en 17 difas labo-
rables. Debe tenerse en cuenta que a pesar de que el nivel de dinero

*/

Las cifras para cada dfa laborable o cada mes, son los prome-
dios que a la vez emanan de los promedios diarios y mensuales
para el periodo 1970-1971.



en circulacién disminuye para el mes, el mismo sigue siendo més
alto que para los de otros meses del afio.

FEBRERO

Durante el mes de febrero el movimiento de dinero en cir
culacién continué bajando de los altos niveles de diciembre y enero.
La tendencia sigue siendo de paulatino descenso con algunas mani-
festaciones esporéddicas de incremento. En términos absolutos el
total de dinero en circulacién disminuyé de $91.2 millones a prin-
cipios del mes a $88.1 millones a los 15 dias laborables, lo que
representa una baja de $3.1 millones o de un 3.3%. En el gréfico
II-A se puede observar el movimiento de la demanda de dinero. Ila
demanda del piblico tiende a aumentar ligeramente cada 4 6 5 dfias,
reflejando la necesidad de mayor cantidad de dinero por parte del
piblico para afrontar los gastos de los fines de semana. Los ban
cos comerciales suelen prepararse uno o dos dias antes, manteni-
endo mas efectivo en caja para cubrir las demandas de esta natu-
raleza.

Desde el 15 dfa laborable en adelante (equivalente al 23 del
mes) comienzan los bancos a recuperar sus tenencias de efectivo
para cubrir las necesidades de los dias de pagos de salarios y
sueldos, que en la Repdblica Dominicana se efectdan los 25 de cada
mes. De ahf que el monto de dinero en circulacién aumente de
$88.1 millones el 15 dfa laborable a $89.7 millones el dfa 18, lo
que representa un aumento de 1.8% en tres dfas. Después del dia
de pago suele producirse un influjo de efectivo hacia los bancos ya
que el piblico se queda con parte del dinero y la otra la deposita
en las cuentas de a2horro o de cheques. Como ya se ha sefialado,
la composicién de la cartera que el pdblico mantenga entre dinero
y cuasi-dineros dependerd de los factores mencionados anteriormen
te, principalmente la expectativa del futuro comportamiento de la
economia y la necesidad de efectivo que el pdblico estima que ne-
cesita para cubrir sus operaciones de transacci6n, de precauci6n
y de especulacién. En general, pues, la tendencia del mes de fe-
brero es de una disminucién gradual con algunas alzas esporédicas.
Los cambios de la tendencia del mes fluctdan dentro de un mérgen
no mayor de un 3.7% y en términos absolutos de $3.4 millones.

MARZO

Marzo es el dltimo mes del primer trimestre del afio.
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Generalmente la tendencia descendiente del movimiento de dinero
en circulacién de los altos niveles alcanzados en diciembre cul-
mina en marzo. De este mes en adelante el volumen de dinero
cox;l:lienza a aumentar y a seguir un curso que varia estacional-
mente segdn las actividades de los negocios y el movimiento ge-
neral de la economia. En el gréifico estacional que describe la
tendencia anual por mes se puede observar este fenémeno. En
el mes de marzo el dinero en circulacién alcanza uno de los dos
puntos més bajos del afio, disminuyendo el efectivo que el pidblico
mantiene de un valor de $89.4 millones a $86.1 millones a los
14 dfas laborables, que es igual a una baja de 3.8%.

Del 14 dia laborable en adelante, sin embargo, el volumen
de dinero comienza a aumentar, debido principalmente a que los
bancos se preparan con mayores cantidades de dinero para cubrir
las necesidades de efectivo del dia de pago. El dia 17 del mes en
el calendario laborable es el equivalente al dfa de pago; da ahi el
marcado aumento que se experimenté del dia 14 en adelante, que
signific6 en términos porcentuales un incremento de 3. 6% al dlti-
mo dfa laborable del mes. Cabe sefialar que desde el punto de
vista del comportamiento estacional, marzo es un mes en que la
demanda de dinero por parte del pdblico es relativamente baja.

ABRIL

La tendencia del mes de abril acostumbra a ser de una
gradual recuperacién del volumen del dinero en circulacién. EIl
mes comenzé con un monto de dinero de $89.2 millones y se man
tuvo estable durante los primeros 12 dias laborables. Los pe-
quefios aumentos experimentados cada 4 6 5 dfas se debieron al
tipico incremento en el volumen de efectivo en poder del pidblico
que ocurre los fines de semana de cada mes. Consiguientemente,
la demanda de efectivo durante la primera quincena del mes fué
estable, oscilando los cambios en la cantidad de dinero dentro de
un mérgen de sélo 1% (Véase gréafico IV-B).

Después del difa 12 la curva del grifico IV-A comienza a
subir, lo que significa que a mediados del mes de abril la deman
da de dinero aumenta por razones que no del todo hemos podido
precisar. ILo cierto es que tanto en el afio 1970 y 1971 la de-
manda de dinero aumenté a partir del dfa 12 laborable. Una pro-
bable raz6én de este incremento pudiera ser el aumento de gastos
por parte del pdblico durante la Semana Santa, ya que suele ser
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una €época en la cual las familias acostumbran a viajar o a incurrir
en gastos adicionales. A este fenémeno hay que agregarle el au-
mento de efectivo en circulacién tradicional por motivo de pago de
salarios que comienza dos o tres dias antes del dfa de cobro; es
decir, de los dias laborables del 15 al 18. De hecho, el incre-
mento en el volumen de dinero en circulacién fué del orden de un
3.3% o el equivalente a $8 millones en sélo 8 dias laborables. La
tendencia alcista que comienza en abril suele continuar durante el
trimestre completo.

MAYO

El nivel de dinero en circulacién se mantuvo en términos
porcentuales relativamente estable durante el mes de mayo. La
demanda de dinero no fué muy alta en la primera quincena del
mes, manteniéndose el nivel de dinero en circulacién entre $91.0
y $89.0 millones, lo que representa una variacién de alrededor de
un 2.0%. Si bien la demanda se mantuvo relativamente estable
dentro de un mérgen pequefio en los primeros 10 dfas laborables,
en términos absolutos el volumen de dinero en poder del piblico
disminuy6 en $3 millones. Esta tendencia de contraccién en los
primeros dias de cada mes obedece al retorno de dinero a los
bancos, después de la mayor actividad econémica que se produce
al final de todos los meses. Este fenémeno es, mis o menos,
un ciclo normal del movimiento del dinero en circulacién, en una
economia en la cual el grueso de los salarios y sueldos se pagan
a fin de mes, especialmente los dfas 25.

Como se puede apreciar en el gréfico V-A, después del
dia 10 laborable comienza un progresivo aumento de la demanda de
dinero. Hay dos factores que influyen en esta recuperacién; pri-
mero, el aumento de la demanda de efectivo por motivo de pago
de salarios y sueldos, y, segundo, por el Dfa de las Madres que
cae el dltimo domingo del mes. De ahi el incremento del dinero
en circulacién que se nota adn después del dfa de pago, es decir
para los dias 18 y 19 laborables. Este aumento en la demanda de
efectivo se debe a los gastos adicionales en regalos y donativos
que se suele incurrir en el Dia de las Madres. El incremento
en efectivo es la resultante de un mayor volumen de transacciones
por parte del pdblico y de mayor actividad comercial de los negocios.
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JUNIO

Durante el mes de junio el volumen de dinero en circula-
cién aumenté y se mantuvo dentro de un nivel que oscilé muy poco;
solamente entre $90.7 y $91.9 millones, punto minimo y méximo
para el mes. La curva en el grédfico VI-A se mantuvo estable,
con algunas pequefias variaciones que no alteraron la tendencia.
El punto mds bajo, como de costumbre, sucedi6 en el dia 11 la-
borable, pero el monto de dinero en circulacién disminuy6 por-
centualmente sélo en un 0.1%. De tal manera, podriamos decir
que junio es un mes en el cual el comportamiento de la demanda
de dinero se mantiene a un nivel mé4s alto que para los meses de
mayo o julio, pero su indice de variacién dentro del mes es muy
pequefio. Desde el punto de vista de la demanda, pues, junio es
un mes de relativa estabilidad.

El alto nivel de la curva de dinero en circulacién, gré-
ficos VI-A y VI-B, probablemente se debié a que en la Repidblica
Dominicana durante el mes de junio, todos los vehfculos de motor
tienen que cambiar sus placas y registros, Esto, por supuesto,
significa que el pdblico tiene que incrementar sus gastos por este
concepto. Asimismo, otro probable motivo del alto nivel del di-
nero en circulacién es que durante este mes muchas familias au-
mentan su cartera de efectivo para sufragar los gastos adicionales
por las vacaciones de verano y porque al comienzo de esta estacién
las transacciones aumentan. Estos dos factores influyen directa-
mente para mantener durante todo el mes, un nivel estable pero
alto de dinero en circulacién. De ahf, por ejemplo, que desde el
dfa 15 al 22 laborable, el nivel de dinero se mantuvo alrededor
de $91.5 millones.

JULIO

Durante los primeros 13 dfas laborables el nivel de dine-
ro en circulacién disminuyé de un monto de $91.3 millones & $89.1
millones. Esta disminucién probablemente se debié a que parte
del efectivo en poder del piblico regresé a los bancos comercia-
les después del alto nivel sostenido durante el mes de junio. En
efecto, hubo una catfda en los primeros 13 dfas laborables de junio
de 2.5% lo que representa una contraccién m&s o menos tipica.

Sin embargo, después del dfa 13 se experimenté un movi-
miento de recuperacibén, producto del aumento en la demanda de



=007,

dinero por parte del pdblico. Este incremento de 2.0% se debib
a dos razones fundamentales: a) Al tradicional aumento de dinero
por concepto del dia de pagos y b) a los gastos adicionales que
el pidblico incurre por motivo del Dia de los Padres.

Ambas razones causaron que el nivel de dinero en circu-
lacién aumentara debido al mayor volumen de transacciones y al
incremento de la actividad econémica que esto fomenta. En tér-
minos de la tendencia anual el nivel de dinero en circulacién dis-
minuye para el mes de junio y se mantiene relativamente estable
a ese nivel durante el mes de agosto.

AGOSTO

Para todo el mes de agosto la demanda del dinero en cir-
culacién se mantuvo méds o menos estable, aunque para los prime-
ros 14 dias laborables el nivel de efectivo en poder del pdblico
disminuyé. Pero como ya hemos visto en la tendencia intramen-
sual de otros meses, es caracteristico que en la primera quincena
de cada mes el volumen del dinero en circulacién tienda a bajar.
Cabe sefialar, sin embargo, que esta disminucién progresiva es
pequefia ya que el volumen del dinero desciende solamente de $90.1
a $88.5 millones en 14 dias. Esta cafda del dinero en circulacién
es de menos de 2%, lo cual no es una variacién significativa.

Tal como sucede en otros meses el nivel de dinero comi-
enza a aumentar en los dltimos 10 dias del mes. En el gréfico
VIII-A se puede observar el sdbito incremento del dinero en cir-
culacién para los dias 16 en adelante. La razén principal de este
aumento es el tradicional incremento de los medios de pago a fin
de mes., En términos estacionales que comprende movimientos de
més largo plazo y por consiguiente exentos de las influencias de
corto plazo, el mes de agosto es mdés estable. Por eso podemos
observar en el grdfico anual que el nivel del dinero en circulacién
apenas disminuye en su promedio mensual,

SEPTIEMBRE

En términos generales el més de septiembre es relativa-
mente de poca actividad. Esto se demuestra en el hecho de que
el volumen del dinero en circulacién disminuye en términos netos
para el mes entero., El mes de septiembre comienza con un vo-
lumen de $89.8 el primer dia laborable, desciende a $86.6 en el
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13 y aumenta ligeramente en los dltimos dias del mes para cerrar
con un nivel de $87.8 millones. Es decir, el mes termina con un
nivel del dinero en circulacién més bajo que al comenzar.

Porcentualmente durante el mes de septiembre sufre una
cafda el volumen de dinero en circulacién del orden del 2%. En
el grédfico IX-A y IX-B se puede observar la tendencia de la curva
para este mes. KEn resumen, la disminucién del nivel del dinero
en circulacién para septiembre significa que tanto la demanda de
efectivo por parte del pidblico como la actividad comercial es re-
lativamente méds baja o lenta que en otros meses.

OCTUBRE

El nivel de dinero en circulacién disminuye para el mes
de octubre y aunque en la segunda quincena la demanda de dinero
logra aumentar, al final del mes el volumen de dinero cierra con
un nivel més bajo que al principio. De hecho, durante los pri-
meros 11 dias laborables del mes la demanda de dinero disminuy6
de $87.0 a $83.4 millones, lo que representa una contraccién sig-
nificativa de 4.2%. En el grifico anual se puede observar que
octubre es el mes en el cual la demanda de dinero en circulacién
llega al punto méds bajo para todo el afio. En la segunda quincena
la demanda de dinero en circulacién comenzé a recuperarse pro-
gresivamente, pero en los dltimos tres dias laborables del mes
la misma volvié a caer un poco.

El promedio de dinero en circulacién para este mes pro-
bablemente disminuye por causa del incremento de las importacio-
nes que realiza el sector comercial del pafs, para aumentar sus
existencias de bienes en preparacién de las ventas de Navidades.
Los comerciantes comienzan a importar en octubre para asi tener
las mercancifas en el pals para diciembre. Este stGbito aumento de
compras por parte de los comerciantes hace que el dinero en cir-
culacién disminuya, ya que los pagos de giros y cartas de créditos
al exterior se hacen en moneda nacional. A pesar de que podemos
observar en el grédfico X-A un incremento del dinero en circulacién
en la segunda quincena del mes por motivo del dfa de pago de suel
dos y salarios, el volumen de transacciones de importacién es ma-
yor y, por consiguiente, el mes cierra con un nivel de efectivo en
circulacién de $86.2 millones.
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NOVIEMBRE

Para el mes de noviembre el nivel de dinero en circulacién
comienza a recuperarse progresivamente de $86.0 millones a $89.4
millones al final del mes, lo que representa un aumento de 4.0%.
El continuo aumento en la demanda de dinero es el fen6émeno maés
caracteristico de este mes, pues tanto el comercio como el pidbli-
co incrementan sus gastos en esta época. Otro factor que influye
en determinar el incremento del dinero en poder del pidblico, es el
comienzo de la zafra azucarera en este mes. A pesar de que no
todos los ingenios comienzan a moler en noviembre, la mayorfa
sise prepara y realizan grandes gastos durante este mes. Esto
naturalmente significa que la demanda de dinero aumenta segidn las
expectativas de las respectivas necesidades y gastos de los nego-
cios y el piblico.

Después del dia 15 laborable el nivel de dinero en circu-
lacién subié a un ritmo més acelerado, ya que en sélo 8 dias la-
borables el volumen de efectivo aumenté en un 4%, de $85.8 a
$89.4 millones. El incremento de dinero en circulacién durante
este mes también puede ser influido por los aumentos de los pre-
cios que se suele experimentar en noviembre. Es dificil, sin
embargo, distinguir cual es la causa y el efecto de este fenéme-
no; o si estos dos factores - alza de precios y aumento oferta de
dinero - se conjugan a la vez en un proceso dindmico. En resu-
men, pues, en los gréificos XI-A y XI-B, se puede observar el
notable incremento de la demanda de efectivo en poder del pdbli-
co que ocurre en la segunda quincena de noviembre.

DICIEMBRE

La demanda de dinero en circulacién aumenta drédstica-
mente en el mes de diciembre. Sin duda, diciembre es un mes
de gran actividad econémica y comercial. El volumen de dinero
en poder del pdblico aumenté de $90.3 a $108.9 millones al dia
19 laborable. Esto significa un aumento en términos relativos
de 18.8%, que es realmente un incremento muy significativo.

Las causas de este sdbito aumento de dinero en circula-
cién son varias, entre ellas las principales son las siguientes:
a) aumento en las compras por motivo de las Navidades, b) a la
distribucién de bonificaciones y dividendos por parte de las empre
sas pdblicas y privadas, c) a la distribucién de regalfas y otros




beneficios, y d) al incremento general en la actividad comercial y

econémica del pafs. Todas estas causas se conjugan a un mismo

tiempo para producir un notable aumento del volumen del dinero en
circulacién.

Desde el punto de vista del pidblico, estos acostumbran a
aumentar sus tenencias en efectivo para cubrir los gastos de trans-
acciones extraordinarias que se presentan tradicionalmente en las
Navidades. Cabe seflalar que también los depésitos de ahorro, a
plazo y depésitos a la vista de particulares experimentan un signi-
ficativo incremento; lo cual en cierta medida restringe la expansién
del dinero en circulacién. Pero como podemos observar en el gré-
fico XII-A y XII-B, a pesar de estos efectos de contraccién el di-
nero en circulacién aumenta a un ritmo muy acelerado. La deman-
da de efectivo, sin embargo, suele disminuir ligeramente después
del 25 del mes y aumenta otro tanto el dia antes del 31 de diciembre.

Otro factor que puede influir en el aumento del dinero en
circulacién es la alza en los precios de bienes y servicios al consu-
midor que se suele observar en este mes, igual que en el mes an-
terior de noviembre. Sin embargo, es muy diffcil discernir el fac-
tor que més determina el aumento de los precios, aunque es de su-
poner que tanto el aumento en la demanda del pdblico como el in-
cremento en los medios de pago tengan una influencia muy directa
sobre los precios. En resumen, pues, puede decirse que diciembre
es uno de los meses de mayor actividad comercial, en el cual el
volumen de dinero en circulacién llega al nivel méds alto del afio.

El ciclo y las variaciones mensuales de la demanda de dinero vuel-
ven a repetirse con gran similitud al afio siguiente. Si observamos
la tendencia anual podremos discernir patrones muy marcados en
el cual el comportamiento de la tendencia de dinero en circulacién
se repita méds o menos todos los meses del afio.
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BILLETES Y MONEDAS METALICAS EMITIDOS

Anexo I
Pag.

(Valores en millones de RD$)

1950 - 1954
Promedio
1950 1951 1952 1953 1954 50/54
Enero i | 24. 30.8 36.0 373 30.0
Febrero 20.9 25.9 31.4 35..6 38.2 30.4
Marzo 20.6 26.1 31 .8 34.5 38.9 30.4
Abril 20.7 216.2 318 34.6 37.'9 302
Mayo 2t 26.9 31 6 34.9 37.9 30.6
Junio 21.9 21+ 330 35.:3 39.:5 31..5
Julio 22.53 28.0 33,0 35.0 41.3 31.9
Agosto 22.3 28.0 34.8 36.0 40.2 32.3
Septiembre 22.3 2.8 34.3 36.1 40.2 32.2
Octubre 222 2T 33.6 35.6 40.5 K P
| Noviembre 23.3 29.5 35.2 35.8 42.8 33.73
Diciembre 24.8 31.6 3772 39.2° 44.2 35.4
Promedio afio 220 2728 332 5L 39.9 2Bl




BILLETES Y MONEDAS METALICAS EMITIDOS

( Valores en millones de RD$ )

1955 - 1960
Promedio
1955 1956 1957 1958 1959 1960 55/60
Enero 43,1 - -5l.2 51.9 5.7 60. 4 58.9 53.7
Febrero 42.8 50.0 51.4 56.5 59 57.2 52,9
Marzo 43.3 51.0 51.1 56+9 59.5 56,6 53.1
Abril 43.6 48.9 51.4 56T 59.8 54.8 h2'h
Mayo 43.4 49.5 51 .1 58.0 59.6 L | 52.8
Junio 44.6 49.3 52.. 0 59.0 59.6 56.2 53. 5
Julio 43.9 49.3 51.6 57.6 58.9 59.. 7 52.8
Agosto 43.8 50. 6 51.9 59.2 58.1 56.4 53,3
Septiembre 44,1 50.9 52...2 58.7 57.4 56.4 53.3
Octubre 44,6 51.4 52:3 57.6 56.7 55.8 53.1
Noviembre 47.2 50. 6 53.9 58.6 57..1 55.6 53, 8
Diciembre 52..:8 54.1 58 o 65.3 61.9 59.2 58.7
Promedio aifio 44,8 50. 6 5Z..5 58.4 59,1 56.5 53.6
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BILLETES Y MONEDAS METALICAS EMITIDOS

(Valores en millones de RD$)

1961 - 1966
Promedio

1961 1962 1963 1964 1965 1966 61/66
Enero 55..8 160.6 Tl 88.0 7351 84.5 2.5
Febrero 56.7 60.9 70.3 85.8 T1sl 9.5 70.7
Marzo 57.9 62.4 74.0 83.3 68.0 76.3 70.3.
Abril 56.2 62.8 74.4 82.6 - 0355
Mayo 56:3 . 62:9 l77.6 82.9 - 79.2
Junio 55.9 64.5 HZa0 81.3 - 78.4
Julio 56.7 64.8 78.0 81.8 - 775
Agosto 60.5 66.4 78.1 82.4 - 74.3
Septiembre 6105 65T 78.9 80.1 - Tat
Octubre 64.4  69.7 84.5 77.8 - 75,3
Noviembre 59.0 72.0 83.6 76.5 82.2 76.0 74.9
Diciembre 62.8 82.1 96.1 80.7 91.1 81.2 82.3
Promedio afio 58. 6 66.2 78.8 81.9 Wilsed crari
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BILLETES Y MONEDAS METALICAS EMITIDOS

( Valores en Millones de RD$ )

1967 - 1971
Promedio

1967 1968 1969 1970 1971 67/71
Enero 73.6 69.2 77.6 86.2 96.1 80.5
Febrero 71:5 68.7 75; 0 84.2 95.3 78.9
Marzo 71.6 69.0 74.4 85.2 92.8 78.6
Abril 69 7 69.1 5.2 87.5 94.2 79.1
Mayo 69.7 69::1 74.9 88.2 94.8 79: 5
Junio 68.5 T1.1 261 88.7 94. 4 79.7
Julio 70.0 72.3 78.7 85.1 94.3 80.0
Agosto 66.8 71.0 78.0 86.5 93:2 79.1
Septiembre 66.5 70.5 78.3 85.8 90.0 78.2
Octubre 67.2 72.9 78.8 85.2 86.6 78.1
Noviembre 64.1 74.7 80.9 89.7 89.1 79.7
Diciembre 735 86.8 96.6 104.0 105.2 93.2
Promedio aifio 69.4 72.0 78.7 88.0 93.8 80.4




Relaciones entre Dinero en Circulacién
Cuasi-Dineros, Depésitos a la Vista Particulares
y el Producto Interno Bruto 1950-1970.

( en millones $RD porcientos)

ANO PIB D% CD#*%* D D/PIB CD/PIB DP/PIB
1950 399.4 22.0 9T 23.4 5y 5% 2.4% 5.99,
1951 485.9 27,5 10.4 27.6 5.7 2l by i,
1952 522.4 33.2 12.0 32.9 6.4 2.3 6.3
1953 518.8 35.7 1351 32.1 6. 9 2.5 6.2
1954 546.0 35.9 20.8 35,7 7.3 3.8 6.5
1955 564, 5 44,8 31:2 37.1 7.9 5.5 6.6
1956 633.1 50. 6 36.7 38.7 8.0 5.8 6.1
1957, 714.1 52.5 41.2 42.4 7.4 5.8 5.9
1958 714.4 58.4 44,2 49.0 8.2 6.2 6.9
1959 696. 6 59.1 375 50. 6 8.5 5.4 a3
1960 723.9 56.5 26,7 48. 6 7.8 3.7 6.7
1961 695. 4 58.6 21.5 52.5 8.4 3.1 1B
1962 887.3 66.2 16.0 50.8 il 5 1.8 BT
1963 1,005.7 78.8 22.8 45.8 7.8 2.3 4.6
1964 1,102.5 81.9 29.2 52.2 7.4 24,6 4.7
1965 953.2 T 31.7 47.6 8.1 3.3 5.0
1966 1,062.6 T 42.7 50. 6 Tai3 4,0 4.8
1967 1,104.1 69.4 50.4 48.5 6.3 4.6 4.4
1968 1,188.2 72.0 64.5 54.8 6.1 5.4 4.6
1969 1,255.6 78.7 84.2 56.3 6.3 6.7 4.5
1970 1,354.6 88.0 108.6 66.4 6.5 8.0 4.9

‘3eg
II oxeuy

I

* Dinero en Circulacién (D)
*% Cuasi Dinero (CD) incluye cuentas de ahorro y depésitos a plazo, promedio anual.
**%Depbsitos a la Vista de Particulares (DP), promedio anual.
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RELACION ENTRE DINERO EN CIRCULACION Y EL PIB

1950 - 1971
Dinero
ANO PIB Circulacién Relacién Relacién en
Promedio D/PIB %

1950 399.4 22.0 0.055 5.5%
1951 485.9 g 0.057 5.7
1952 522 .4 33.2 0.064 6.4
1953 518.8 35.7 0.069 6.9
1954 546.0 39.9 0.073 7.3
1955 564.5 44.8 0.079 7.9
1956 633.1 50. 6 0.080 8.0
1957 4, 1 52.5 0.074 7.4
1958 714.4 58.4 0.082 8.2
1959 696. 6 59.1 0.085 8.5
1960 723.9 56.5 0.078 7.8
1961 695. 4 58. 6 0.084 8.4
1962 887.3 66.2 0.075 7.5
1963 1,005.7 78.8 0.078 7.8
1964 1,1902:5 81.9 0.074 7 4
1965 953.2 77:.1 0.081 8.1
1966 1,062.6 Th.7 0.073 T3
1967 1,104.73 69. 4 0.063 6.3
1968* 1,188.2 72.0 0.061 6.1
1969*% 1,255.6 787 0.063 6.3
1970% 1,354.6 88.0 0.065 6.5%

1971%*

Fuente: Boletin del Banco Central, junio, 1972 y Cuentas Nacionales
de la Repdblica Dominicana 1960 - 1968, Febrero de 1970.

% HEstimados Preliminares.

EJT./rz.
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