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ESTE TRABAJO ES DE CARACTER CONFIDERCIAL, DEBIDO A QUE LOS
DATOS BASICOS NO PERTENECEN A LAS “ESTADISTICAS!Y DIVULGADA

REGULARMENTE POR ESTA  INSTITUCION,
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1.- "INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo, analizar el comportamiento del
precio del déiar en el mercado extrabancario de la RepGblica Dominicana,

conocido como ''Mercado Negro', durante el afo 1973, Mé&s que en el com-

portamiento de los precios mismos, el interés del andlisis radica en la’

posibilidad de discriminar, con ciertas limitaciones, el comportamiento
de las fuerzas que determinan el sistema de precios, es decir, la ofgr-
ta y la demanda, La consiguiente desagregacion de los factores que la
componen contribuye, indirectamente, al descubrimiento del origen y des-

tino de los recursos con que.-opera el mercado extrabancario, lo que es

importante para el eventual reforzamiento de los canales de captacion y

erogaci6n de divisas del sistema bancario nacional,

Los datos bé&sicos del estudio, es decir, la tasa de cambio d6lar-peso
(Venta) y peso-d6lar (Compra), son recabados desde mayo de 1969 dos ve-
ces a la semana ~ generalmente en lunes y jueves ~ mediante entrevistas
directas con los cambistas o buhoneros que operan en las zonas bancarias
de la calle l|sabel La Cat6lica y Ave. San Martin, de la ciudad de Santo
Pomingo. El carécter punitivo que se daba entonces.a las operaciones
del meircadc ncero, aconsejaron solicitar informaciones sobre el precio
del do6lar efectivo, exclusivamente, por lo que las tasas que se.analizan
no incluyen '"Money Orders'' u otros documentos de pago, ni el efecto del

regatec y las cantidades negociadas sobre el sistema de precios.
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2,~ ASPECTOS GENLRALES

Aunque la recoleccion de datos relativos a la tasa de cambio del ddélar
efectivo en el wercado extrabancario, fué iniciada en mayo de 1969, di-
cho ano seré exglurdo del andlisis porque los datos son incompletos,

con relacién al ado calendario. Asl, el marco de referencia queda 1i-
mitado al cuatiienio 1970-1973, durante el'cual la tasa dg cambio dia-
ria promedié 13.40 v 11,75 por ciento, para la venta-y la compra, res-
pectivemente, dejando un margen comercial bruto de 1.65 por ciento, en

términos absolutos, distribuidos como indica el diagrama que sigue:

GRAFICO N2 )

REP. DOM.: TASA DE CAMBIO DEL °
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Como se observa, las tasas mds elevadas corresponden al afo 1970, mos-
trando, a partir de entonces, un comportamiento descreciente que se re-
vierte en 1973. Aun cuando las tasas promedios mds bajas, conforme al
diagrama anterior, corresponden al afio 1972, la oscilacién, que va de
8.63 y 16.00 por ciento para las ventas, y de 7.00 a 14,25 por ciento
para las compras (Apéndice A), sefiala la ocurrencia de los minimos sim-

ples en 1971, en tanto que los méximos se registraron en el afio 1970.

La escasa longitud del perfodo, unido al comportamiento irregular :Ye
la serie, impide la adecuada determinaci6n de ja tendencia secular. En
lo que respecta a las tasas diarias, promediadas por mes, aunque el pe-
rfodo no es suficientemente largo para calcular la versién mds refinada
de las variaciones estacionales, el comportamiento -diagramado en la
portada- presenta cierta recularidad an los cam' ios mensuzies, wds o2r
ceptible a través de un fndice, aun en la elaboraci6n simplificada que
se ofrece a continuacién:
CUADRO N2 1
REP. DOM. INDICE DE VARIACIONES ESTACIONALES DE LA TASA DIARIA BE

CAMBI0 PARA EL DOLAR EFECTIVO EN EL MERCADO EXTRABANCARIO,
POR MESES, 1970-73

(METODO: PORCENTAJE DE TENDENCIA)

higegishie s Ventas Compras Margen Comercial’
Enero 91876 90.48 - 102,24
Febrero ‘ 98.30 98.13 ‘ 100.04
Marzo 100.29 101,14 9.1
Abril 103.54 103.55 103,84
Mayo 105.09 106.67 93.06
Junio 105224 106.38 87.13
Juiio 100.73 99.61 109.00
Agosto 98.58 97.%6 103.25
Septiembre 101.71 101.58 102.95
Octubre " 103.67 104,48 98.55
Noviembre 101.50 102.12 97.72

Diciembre 89.38 88,04 98,05 -
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El examen del Indice” revela que la tasa de venta se incrementa durante
los trimestres abril-junio y septiembre-noviembre, en tanto que se redu~
ce en el mes de agosto y.en el trimestre diciembre~febrero. Estas mis-
mas variaciones, en lo tocante al signo, se perciben en el fndice corres-
pondiente a la tasa de compra, lo que revela que las causas de variacién
se manifiestan, principalmente, a través de la oferta y la demanda de dé6-
lares en dicho mercado, lo que‘se reafirma al analizar el indice relativo
al margen comercial. En efecto, la idea géneral que ofrece este Indice
. s

es que el margen comercial varfa en sentido inverso a la tasa de compra,
es decir, desciende cuando ésté aumenta y asciende cuando ella disminuye,
de donde resulta que las variaciones en las tasas de compra 9 venta, aun=-

que presentan el mismo signo, no son proporcionales en cuanto a la inten-

sidad, particularmente cuando la tasa de compra se reduce,

Hanria qus Zipiitel cuaies son los tactores de la oferta y la demanda que
provocan las variaciones estacionales reflejadas en el fndice. Dadas las
caracterfsticas del mercado o mds bien, del artfculo que en é1 se negocia,
se considera que los factores mas influyentes en su comportamiento son el
comercio exterior y el turismo. Pero mas que el comercio exterior, influ-~
yen en dichas tasas los pagos internacionales por su concepto, actividad
que puede ser represeﬁtada por un fndice de la actividad comercial ccmsc es

Ve

el de Variaciones Estacionales de los Dep6sitos pagaderos por cheque en
1/ )

los bancos comerciales,gqe comparado conel correspondiente a la ‘tasa de ven-

ta del d6lar en el mercado extrabancario, se diagrama a continuacio6n:

1/ Detalles sobie la confecci6n e interpretacién de un fndice de variacio-
res estacionales puedecn ser consultados en el estudio ''Indice de Varia-
ciones Estacionales del Medio Circulante y sus Componentes', Apé&ndice |,
realizado en el Departamento de Estudios Econdmicos de este Banco Cen-
tral, en Enero de 1974,
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El diagrama revela una relaci6n inversa entre las variables, es decir
que un aumento en los dep6sitos produce una disminucién en la tasa, y

viceversa. En términos anallticos, la correlaci6én es de -0.83, o sea

que las variaciones de la tasa de venta se deben, en un 69 por ciento,

a variaciones en los Depssitos a la Vista.

En lo que respecta al! turicme, la restriccién en ls entrega de divisas

y el escaso nivel-de ingresos-con relacién al ndmero de turistas, expli-

L}

can suficientemente 'c influencia del turismo sobre el mercadc extraban-

cailox
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Al enjuiciar estos factores con relacidén a las fluctuaciones estacionales,
el origen de las mismas quedard manifestado. Para ¢llo se cuestiona el
1/

comporitamiento, durante el perfodo 1970-1972, de las variables indicadas,

como puede observarse en el cuadro que sigue:

CUADRO N2 2

REP, DOM.: VARIACIONES ESTACIONALES EN LA TASA DE CAMBIO DEL DOLAR
EFECTIVO EN EL MERCADO EXTRABAMNCARIO, SEGUN FACTGRES QUE LA PROVO-
CAN PERIODO 1970-1972

¢ Y

Signo y Perfo~ Saldo en Saldo Comer- Importaciones Saldo
do de la Varia Balanza cial s/Balan- con Divisas Migratorio a/
ci6n Estacio- Comercial za Cambiaria Propias (# de personas)

nal (Millones (Millones USS$) (En %) '

us$)

AUMENTO
Abril-Junio 3.9 16.4 24,8 ~ 8,338
Sept-Nov | - 91.9 - 56.0 27.9 - 8,148
DISMINUCION
Agosto - 14,4 2.8 5.6 6,009
Dic-Feb - 18.8 - 42,2 24 4 53,770

a/ Se refiere a los viajeros que pueden participar en la oferta y demanda
de d6lares. (APENDICE E)

1/ No se incluye el afio 1973, debideo a que, a la fecha, las informaciones
estadlsticas correspondientes a dicho afio no han sido completadas.,
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Examinando el triﬁestre abril-junio, los datos revelan que, aun cuando el
comercio exterior y los cambios internacionales por mercanclfas comercia-
das saldaron positivamente, un elevado po}centaje de importaciones con
divisas propias y un considerablie déficit en la migraci6én externa, die-
ron como resultado un exceso de la demanda sobre la oferta de délares en

el mercado extrabancario y, en consecuencia, una elevaci6n en la tasa dg&
compra y venta en dicho mercado,

Los mismos datos, referidos al trimestre septiembre-noviembre, hacen pen-
sar en una discrepancia entre la oferta y la demanda, m&s acusada que la
registrada durante el trimestre abril=-junio. "En efecto, a un saldo migra-
torio similar al de dicho trimestre y un porcentaje mds elevado de importa-
ciones con divisas propias, se afade un cuantioso saldo -comercial negativo,
asl como un considerable déficit en los cambios internacionales por concep-

to de exportaciones e importaciones. Cabe, pués, sefialar, que las tasas

e P I AR N R IR o B F /MO AN T A b e e e e b - -
=~ = L
O - 1 1 e ' e e

mo durante el trimestre septiembre-noviembre,.

La anterior afirmacio6n se desmiente, en apariencia, si se comparan los Indi-
ces de los dos trimestres pues, de acuerdo con ellos, ias tasas son mds ele-
vadas durante abril-junio. Este es uno de los inconvenientes que plantea

la obtenci6n de un 1.V.E. para un perlfodo de escasa longitud pues, las va-
riaciones clclicas y accidentales, si es que existen, afectan considerable-
mente al Indice, cuando el perfodo es corto. A cste respectc procede seha-
lar dos eventos,- que pueden clasificarse de accidentales, ocurridos en los
anos 1970 y 1971, los cuales se reflejaron en los meses abril-junio, més

que en los restantes meses del afio. Son ellos, las elecciones presidencia-
les de 1970, en nuestro pafs y la crisis dolar~oro ocurrida en 1971, cuyos

efectos sobre l!as transaccicnes en el mercado extrabancario son evidenties

si se observa el Apéndice A.
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Respecto a los meses cn que las tasas de compra y venta descienden, es
decir, durante el mes de agosto y el trimestre diciembre-~febrero, se ex-
plica sobradamente si se observa el saldo migratorio, en el Cuadro No, 2,
particularmente en lo que respecta al trimestre diciembre-febrero.
Para concluir el cuadro de informaciones sobre la variable examinada, se
ofrecen a continuacién las tasas de venta y de compra por dfa de entre-

vista, que, como se observaré&, los jueves son ligeramente mds elevadas

que los lunes.
Tasa promedio diaria (%)
18701973

Dfa Venta _ Compra .
Lunes 13.38 \ 11.74
Jueves 13.42 11.77

Por Gltimo, se ofrecen los datos relativos a las zonas de recoleccioén,

] = Rl B e ea o~ » . :
A T N in mann haacaria e 1o
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calle lIsabel La Catolica.

Tasa promedio diaria (%)

1670-1973
f Pona Venta Compra
lsabel La Catélica 13.53 11.82
Ave., San Martln 13.27. "11.68
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3.~ COMPORTAMIENTO ERN 1973

La tasa de cambio del ddélar efectivo en el mercado extrabancario alcan-
z6, en el ano 1973, un promedio diario de 13,15 y 11,61 por ciento, pa-
ra la venta y la compra, respectivamente, dejando un margen comercial

de 1.54 por ciento, en términos absolutos. Esta situaci6n, aunque re-
presenta una elevecién en los precios con relacién al ano 1972, se com-

para favorablemente con la correspondiente a los afios 1970 y 1971, como

nuestra el -dicgrema No. 1. . s

La explicaci6n a la situacién presentada en 1973, habria que buscaria
profundizando en el andlisis de los factores que componen la demanda vy
la oferta en ese mercado, puesto que, como se ha dicho, la influencig
de la especulaci6n ha sido poco significativa. Por el lado de la demgn-
da se analizacdn las impariaciones condiuicas aoanias far oo huntnmetifin
de las importaciones y‘los dep6sitos en el exterior del sector privado
dominicano, mientras que, con relaci6n a la oferta, se cuestionarédn la

subvaluacién a las-exportaciones y el turismo.

Importaciones con Divisas Propias.- El sistema de importaciones con

divisas propias estableciddl/en 1967, permite realizar, irrestrictamen-
te, la importacidén dé nercancfa con divisas negociadas &l margen del
sistema bancario nacional., Para este propdsito, el mercado extrabanca~
rio sirve como fuente de recursos, siendo este tipo de Opergdiones de
gran importancia en el auge de dicho mercado, ya que se estiman negocia-

ciones por valor de US$149.3 millones por ese concepto, desde la inicia-

1/ Decreto No. 1482, del 10 de julio de 1967.

1 Byl
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5 S
ci6n del sistema, cuya distribucién anual es !a siquiente:

CUADRO N2 3

REP. DOMINICANA: VALOR DE LAS IHMPORTACIONES
CON GIVISAS PROPIAS, POR ANOS. 1967-1973

(En millones de USS)

Valor Valor
AfiRs (FoB) (CIF)
1967 a/ 3.8 - k3 °
1968 13.4 15.2
1969 16.9 .19.3
1970 19.9 23.0
1971 21.0 2k.5
1972 20.1 23,k
1973 35.0 350
Total: 130.1 149.3

a/ Julio a Diciembre.

Fuente: Departamento de Estudics Econ6micos: Divisiones de Comercic
Exterior y Balanza de Pagos.

Como se observa, la demanda de d6lares en el mercado extrabancario cre-

ci6é, a causa de las iﬁportacibneé con divisas propias, en 1S$16.2 millo-

nes, dato que se obtiene al comparar los estimados CIF correspondientes

a 1972 y 1973 vy que, en términos retativos, representa una variacién de

£9.2 por ciento. CEste extraordinario crecimiento en ias importaciones




con divisas propias, que rompe la tGnica de variacion presentada en el
resto del perfodo, se debe, principalmente, a la incorporacién al sis-

tema de las importaciones de madera y otros materiales de construccioén,

Subvaluacién de las Importaciones.- Otro factor que influye en el com-

portamiento de la demanda de délares en el mercado extrabancario, es la
subvaluacién de las mercanclas importadas, cuyo objetivo b&sico es la
evasicén al pago de los impuestos de impcrtacidn vy, eQentualmente, la de
adquirir divisas del sistema bancario nacional en el caso de artfculos
cuya restriccién se ha establecido en base al Qalor méximo. Para eva-
luar la variacién de la demanda de d6lares por este concepto, es necesa-

1/

rio remitirse a un estudio—"sobre el tema, en el cual se estimé6 que, du-

rante el perfodo 1963-1970, las importaciones dominicanas fueron subva-

1 1 2/

luadas en el equivalente a un 7.0 por ciento. en términos netes]” de las
declaraciones registradas por las aduanas. Aplicando este porcentaje a

lo declarado en los anos 1972 y 1973, se obtienen los resultados siguien-

tes:

VALOR FOB DE LAS IMPORTACIONES
(En millones de USS)

_1972_ 75T

Estimado 361.3 Lotk
Declarado 337.7 L21.9
Subvaluacion 23.6 e 2gmo

De acuerdo & estos datos, la subvaluacién de las importaciones aumenté

en US$5.9 millones en 1973, lo que determina un incremento de igual or-

1/ Departamento de Estudios Econdmicos: '‘Valoraci6n en el Comercio Ex-
terior Dominiceano'. Agosto de 1973.

2/ Significa que incluye la scobrevaluecion, si la hubc, ya que
cuantificadas separadamente por insuiiciencia de datos estadisticos.

esta no fue
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den en la demanda de d6lares por este concepto, en el mercado extraban-

cario.

Depésitos en el Exterior del Sector Privado Dominicano.- Queda por con-

siderar, por parte de la demanda de d6lares en el mercado extrabancario,
los depdsitos del sector privado en bancos del exterior. A este respec-
to, la informacién disponible se reduce a los dep6sitos a corto plazo en
bancos radicados en Estados Unidos de América, inclugo Puerto Rico, cuyo
balance, a final de abril y diciembre de cada afo, es publicada por el
Départamentq del Tesoro, en el ''Treasury Boullétin”, y cuyo comportamien-

to, en los Gltimos afios, se registra a continuacién:

CUADRO N= L

U,S.A.: DEPOSITOS A CORTO PLAZO DEL SECTOR PRIVADO
DOMINICANO, POR ANOS. 19€7-1972

tknNn MmtillAanac 1HICCHY
Nmit s s YT S vo—y

Al mes de Al mes de
Anos Abril Diciembre
1967 Lo.6 49.8
1968 Lk 0 35.5
1969 hs. b 72.4
1970 Bl 5 86.8 .2
1971 7243 102,2
1972 752 102.7
1973 88.6 N.D.

Fuentes: U.S, Treasury Department '‘Treassury Boulletin'!

Banco Central de la R.D.: '"'"Estados Financieros y Boletin Mensual!'.
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La relacién entre el balance de abril y diciembre para cada afio, ex-
presada por una ecuaci6n de la forma Y = 14,1 + 1,08X, permite es-
timar un balance de US$109.4 millones a diciembre de 1973, lo que su-
ma un incremento de US$6.7 millones a las cantidades demandadas para

estos fines, al mercado extrabancario.

Resumiendo el comportamiento de la demanda, provocado por los factores'
considerados, puede estimarse que en el afio 1973, se percibi6 un incre-
mento en las negociaciones del mercado extrabancario, ascendente as
US$28.8 millones, con relacién a 1972, que es extraordinario si se com-

para con el correspondiente @ 1972, como indican los datos siguientes:

INCREMENTO DE LA DEMANDA
(En millones de USS)

O
~
N
\O
~
W

Por importaciones con divisas propias -

o
\\e)
o
N

Por subvaluacitén de las importaciones

0]
|—
~
(%2
(Ne)

Por Depé6sitos en E.U,A.

o
\Sa]
o
~

TOTAL |

o
N
Co
co

|
|

Dado este incremento en la demanda, obviamente debi6 producirse una ele-
vaci6én en los precios de venta, a no ser que la oferta creciera en la

misma cantidad, lo que estudiaremos a continuacién.

1/ Las importaciones totales en 1971, ascendieron a US$311.1 millones.
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.wvioluacién de las Export aciones,- Una de las fuentes de divisas del

~rvado extrabancario, la constituye la subvaluacidn de las exportacio-

.-%, préctica que consiste en declarar las mercancfas vendidas al exte-
ior @ un precio inflerior al realmente percibido. Con elleo, se evita
entregar la tota]ida@ de las divisas obtenidas al sistema bancario na-
cional, sirviendo el remanente para dep0sitos o gastos en el extérior
(auto~oferta) o para ofrecerlo eﬁ el mercado extirabancario, con la ga-
nancia que representa la tasa de cembio en dichoc mercado. A este res-
: oo

pecto, el estudio sobre valoracién ecn el comercio exterior; estimé que,

durante el perfodo 1963-1970, las exportaciones fueron subvaluadasen el

equivalente al 6.1 por ciento de las exportaciones declaradas en adua-

nas. Si se considera el mismo porcentaje para los afios 1972-1973 se ob-.

tienen los resultados siguientes:

VALOR FOB DE LAS EXPORTACIiONES

(En millones de US$)

1972 : 1973

Valor Estimado 368.8 L69,1
Vaior Declarado 347.6 Lio 1
Sub—y&luécién -z 21.2 27.0

De acuerdo a estos datos, la oferta de dolares en el mercado extrabanca-
rio se increment6 en US$5.8 millones en el afio 1973, por cuenta de las

exportaciones subvaluadas,

) oA —
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Turismo. -

= ]5--

Incuestionablemente, el turismo juega un importante papel en

el mercado extrabancario, participando tanto en la oferta como en la de-

manda de dolares en dicho mercado, lo que, unido a la insuficiencia de

datos estadisticos, obliga a cuantificar su influencia en el comporta-

miento del mercado en términos netos, cuantificacién que se realizarad a
través de los datos publicados en el Boletfn de Turismo =" y en la Bslan-
za Cembiaria del Banco Central.

Para introducir el andlisis se parte del ndmero de viajes realizados des-

de y hacia el exterior, en los afios 1972 y 1973, clasificados como se

muestra a continuacién:

L Variacioén
1972 1973 Absoluta
GECupEn TR a2l i85, 442 276 LRG0 3,158
Dominicanos no residentes que
visitan el pafls 48,203 Lb, 555 - - 3,648
Extranjeros visitantes 155,259 182,035 Lé,796
B.- DEMANDANTES (N2) 124,923 125, 254" 831
Dominicancs residentes que
viajan al exterior 124,923 125,754 831
C.~ SALDO DE VIAJES (A - B ) _58,519 100, 836 L2,217

Comparando la variaci6n entre oferentes y demandantes en los dos afios, se

obtiene una razén de 52:1, lo que significa que por cada demandante extra
9 PO

1/ Publicado por la Direccion Geneial de Turismo.
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en ¢l ano 1S73. 52 nuevos ofereqfcs se introdujeron al mercado, resuitan-
do un incremento en el saldo de viajes de 72.3 por ciento, a favor de la
oferta.  Qbvicmente, la variaciodn respecto al nGmero de viajes no implica,
necesariarcenic, variecidn en igual cuantfa en ias cantidades negociadas,
sin embargo, un incremento tan elevado del lado dz los oferentes evidencia
un crecimiento neto de, la oferte de délares por.turismo en el ano 1973,
situscidén que se reafirma al incorporar la captaci6n de divisas por dicho
concepto en el sistema tancerio nacional, y'e]_promedio de pernotaciones

turfsticas que fué de 5.0 y 5.6 dfas, en 1972 y 1973, respectivamente, co-

mo se observa a continuacién:

N Ingresos Pernotaciones de Ingreso
Anos £1158Y Fesnti iR B i NEY oid- fyss)
1972 1,628,700 676,195 242
1973 2,384,700 1,019,396 2,34

Los ingresos por dfa turistico, que en los dos afios fueron précticamente
iguales, estdn muy por debajo de la realidad palpable, de donde se infie-
re que el sistema bancario nacional capta una fnfima proporci6n de los
ingresos por turismo, quedando el grueso de-dichos ingresos al servicio

de la demanda en el mercado extrabancario,

Aplicando el estimado de gastos por tipo de viajcro, se obtiene el in-

crementc de la oferta de délares en ¢l mercado extrabancario, por ccn=~
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cepto de turismo, que ascendi6é a US$11.0 millones, segtn el detalle que

sigue:
Ingresos (USS)
Dominicanos No Residentes (USS$200.00 por viaje 1/) - 729,600
Extranjeros Visitantes (uSS 35.00 por dfa 'g/) 12,015,535
Dominicanos Residentes. (USS300.00 por viaje 1/) - 249,300
Aumento de 1a Oferta HNeta : 11,026,623

En resumen, la oferta de d6lares en el mercado extrabancario,registré un
incremento de USS1€.8 millones, por cuenta de la subvaluacién Qe las ex-
portaciones y el tu}ismo, que representa US$2.3 millones sébre el incre-
mento regis;rado por dichos conceptos en el afio 1972, como se muestra a-

continuacion:

I ncremento de la.Oferta
{En millones de USS)

1972 1973

Por Subvaluacién de'Exportaciones 6.4 5.8
Por Turismo 8.1 11.0
6.8

:

Yo tia=l 14,5 1

El sefialado incremento de la oferta, comparado con el correspondiente a
la demanda que fué de US$28.8 millones, determina un déficit en el sumi-

nistro de dé6lares en el mercado extrabancario, ascendente a USS$12.0 mi~

1/ Estimado por la Direccién General de Turismo.

2/ Estimado por el Banco Central,
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llones, es decir, de un 42 por ciento con relaci6n al crecimiento de ia
demanda. Frente a esta situacion, la tasa de cambio en el mercado ex-
trabancaric -venta y compra- registré un incremento de s6lo el 11 por

ciento, en términos relativos, lo que significa que parte del déficit

Q

fué absorbido por factores que no han sido contemplados.

La anterior reflexi6n obliga a considerar en la oferta de d&lares parti-
das tales como las remesas familiares, las comisiones, representaciones

y otros servicios, cuya cuantificacion, atn en términos de variaci6n, es
impracticable, por la ausencia de los datos correspondientes.. Sin embai~-
go, -tanto la reducci6n en el nGmero de dominicanos ﬁo residentes que vi=
sitaron el.pafls, como el considerable crecimiento del comercio exterior,
permiten suponer incremento en la oferta de dflaran nar ectrs factr-ag,
durante el afio 1973. Sin embargo, aunque no se dispone de datos que per-
mitan demostrarlo, informaciones al margen hacen sospechar una creciente
corriente de d6lares que, en forma de dep6sitos dél sector privado, flu-
yen hacia el Canada y otros paises, excluyendo a E.U.A., 1o cual muiti~-
plica el apuntado crecimiento de la demanda. En estas circunstancias,

es adecuado suponer que la variacién de los factores aquf sefalados, es

compensatoria,

Queda, entonces, por explicar, el origen de los recurscs que fueron uti=
lizados para suplir el déficit de la oferta. Para ello, es necesario
regresar a dos factores ya considerados: l.a subvaluaci6n de las expor-

taciones y los depdsitos a corto plazo del sector privado en E.U.A.
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cr caso, el comportamiento de los precios de exportaci6n de

tales como azGcar crudo, cacac y café, durante el afo 1973,
sibuir a que se ampliara el margen de subvaluacién que fué es-
. las exporteciones. Asl se percibe al comparar los precics
. de exportacion a E.U,A., con los precios medios registrados

cado de Nueva York para los citados piroductos, como se muestra

.acioén:
Diferencia de Precio FCB (US$ por T.M.)
g2 1973 Variacioén Absoluta
3r Crudo 6.60 12.99 6.39
> en Grano 59,59 301.86 241,87
/erde 144, 25 327.30 183.05

observa, las diferencias entre dichos precios fueron m&s acusadas
0o 1973, lo que significa un considerable 2umento en el margen de
aciébn, respecto a la exportacién de estcs productos, que represen-

55.7 por ciento del valor total de las exportacioneé en 1973.

‘mo, reconsiderando el balance de dep¢sitos, a corto plazo, del
) r - V/ X - 1
srivado dominicano~ en bancos radicados en Estados Unidcs de Amé-~
n estudio que estd realizando el Departamento de Estudios Econ6mi-
*ste Banco Central, lleg6 a concluir que esos depbsitos estdn ma-
~ destinados como fondos de operaciones empresariales. Para arri-
*a conclusibn, se partid de la clasificacidn de los depdsitos a

270 en dos categorlas: Depésitos de Ahorro y Depdsitos a la Vis-

qnados en lo adelante como ''Depdsitos en E.U.A M,

T ————
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ta. Los vrimzros lusrcn caracterizados, segln se observé para RepGblica
e 2/ .
Dominicana, E,U.A. y oiros pafses; por ser, por lo general, siempre cre-

cientes,

Dado que la citada caracteristica no es compartida por los ''Dep6sitos en
E.U.A.", por eliminaci6n, se concluye que el peso mayor en estos dep6si-
tos, corresponde a depésitos a la Vista. Para réafirmar este criterio,
se procedid a cowparar el signo de las variaciones de los ''Dep6sitos en
E.U.A.", con el signo de las variaciones de ios‘depOSijos a la vista en

los bancos comerciales del sistema nacional, con los resultados siguien-

tes:
CUADRO N= 5
5 SIGNO DE LA VARIACION DE LOS DEPOSITOS A LA VISTA EN LA
! REDIRIICA NAMINESAMA W DE 1 NS HNTSAT T P E.;J.:‘-‘-.::
ABRIL ¥ DICICMBRE DE CADA ANU. 1967-1Y/3
Signo de la Variacién Signo de la Va-
Afos Meses de los Depé6sitos a la riacion de los
Y : Vista en la RepGblica "Depbsitos en
Dominicana ERJUEAY, i .

1967 Diciembre + +

1968 Abril - -
Diciembre + . +

1969 Abril - =
Diciembre + +

1970 Abril - +°
Diciembre + +

1971 Abril - C &
Diciembre + +

. 1972 Abril - -

Diciembre +

1973 Abril =

NOTA:

La limitacion a los mescs de abril y diciembre se debe a que, como ya fu~
i : A ol s . Y
indicado, los datos sabre 'D..,-55itos de Dominicanos', se publican s6lo p -

re ¢s0s noscs,  Los valores cissolutos para ambes depdsitos pueden ser con-
sultados en el Ancndice Y'GY.
2/0F ML istarna tiom] Fipanciall Statistices.




como maniliesta el cuadro anterior, el signo de la variaci6én de ambos de-

o, Aun sin coia cxplicacidén, un acuerdo de once observaciones en un to-
total de doce, reduce a un nivel pré&cticamente nulo, la probabilidad de

que el acuerdo sea producto del azar, como pusde ser demostrado por la
1/

prueba estadistica de los signos, gue se aplica a continuacidn:
' 11

it et RMin-rif =« a 12! l)

|
)T P ST or @

P(r) = Q%) = —== = 0,003

4096

Es decir, s6lo en 3 de cada mil veces, un acuerdo en once de doce seré

producto del azar,

¥ -~ -r 4+ ~A A A e 1 ~ e~ o~  af | Y, N B B o~y =
Y 2Rt SIS BRI “EIY 8¢ geSprenae:Gue 05, Ciiiil g eilNe ST Compli

tan de manera similar a los Dep6sitos a la Vista en los bancos comerciales

ubicados en Reptiblica Dominicana y de manera contraria a los dep6sitos de

ahorros en este pals. Ante estos hechos, puede afirmarse que, mayormente,

los ''Dep6sitos en E,U.A.'" son dep6sitos a la vista y, por tanto, fungen co-

mo fondos de operacicnes empresariales, destino principal de los dep6sitos
a la vista. Siendo asl, 1s variaci6n en el Ealance de esos dep6sitos no

puede ser apuntada, en su totalidad, como componente de la demanda de d6la-
res en el mercado extrabancario, cuando se incluye la participacién de los

rubros a los que sirven como es el caso,

1/ n = No. de datos.
r = MNo. de acuerdo.
(n-r)= No. de desacuerdo,
p = Preobabilidad de acuerdo en cada observacion.
q = Probabilidad de desczuerdo en cada observacion. -

S — e A DR T T - T O D T R A S e P < ——— Y IE — w pe Te, - ~ ST A
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fn conclusién, el apuntado incremento en la tasa de subvaluacién, que im-
plica adici6n al crccimiento de la oferta y la exclusidén de gran parte
del incremento de los ''Depésites en E.U.Ao“, que significa reduccién en
el crecimiento de la demanda, son los factores explicativos de la elimi-

nacién del déficit en el .suministro de délares en el mercado extrabanca-
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L,- CONCLUSION

Al describir el objetivo de este trabajo, se seficl6 como tal, el andlisis
del comportamiecnto del precio del d6lar efectivo, en el mercado extraban-
cario, durante el aﬁo-l973. Este precio, medido a través de la tasa de

cambio, registr6 un crecimiento del 11 por ciehto, en términos relativos,
como consecuencia de la piesién ejercida por ia demanda, sobre Ia_oferta

de d6lares en dicho mercado.

Aunque:, a causa de la insuficiencia de datos estadfsticos, no fué posible
desagregar por-completo la oferta y la demanda, result6 practicable el
aislamiento de las variaciones, con relaci6n al afio 1972, de los componen=:

tes mds importantes, como se resume a continuaciotn:

Variaci®dn en Millornes de USS

Factores

De la Oferta De la Demanda

Importaciones con Divisas Propias # 16.2
Subvaluacién de Exportaciones 5.8
Subvaluacién de Importaciones (Neto) = 5.9
Turismo (Neto) 11.0
Incremento en la Subvaluaci6n de
Exportaciones (Ajuste) Y] =

IQ0TAL & 22,1 22.]

Como se observa, la mayor influencia en la situaciOn registrada, correspon-
di6 a las importaciones con divisas propias, Gus superaion en un 69.2 por
ciento, al valor importedo en 1972, Un crecimicnto de tal magnitud pudo
elevar la tasa de cambio a niveles insospechados, de no actuar como contra-

partida el incremento de la oferta neta por turismo, que alcanzd los USSi1.0

PP P e —
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millones, gracias al aumento en 34.6 por ciento del ntmero de extranjeros

cue visitaron el pals en 1873,

El desajustie ertre esas dos partidas presion6 sobre la tasa de cambio, lo
que, unido al comportamiento de los precios en l1os mercados extranjeros,
de los principales renglones de exportacién tradicicnal, propicié un au-
mento en la tasa de subvaluaci6n de las exportaciones, estimado en US$5.3
millones, que representan un 2.2 por ciento del vaicr de las exportacio-

nes de azGcar crudo, cacao en grano y café verde, que sumaron US$246.2 mi-

llones, en 1973,

E1 valor absoluto de la negociacién en 1973,'por cuznta de los factores

antes sefialados, puede ser estimado de la forma siguiente:

' Valor en USS Millones
Factores : =
Oferta Demanda
Importaciones con Divisas Propias 39.6
Subvaluaci6n de Exportaciones 32.3
Subvaluacio6n de lmportaciones (Neto) 29.5
Turismo b, 2 _37.4
SUB-TOTAL -76.5 106.5
Otros Factores (Neto) 30.0
TOTAL: 106 106.5

De aqul se desprende que la revision de los canales de captacion y eroga-
cién de divisas del sisiema bancario nacional, debe ser uro de los objeti=-

vos a corto plazo de las autoridades correspondientes, dado el crecido

-y,




monto de divisas que estan siendo evadidas del

B

operaciones que, de ecueido & la legisiacibn v

sistema, para dedicarlas

igente,

e deben ser

zadas con divisas de las reservas internaciornales de la nacion,

rea)l
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TASA DE CAMBIO DEL DOLAR EFECTIV) EN EL {#1:RCADO EXTRABANCARIOC DE LA REPUBLICA DOMINICANA,

EN FORCENTAJE MET C DIARIO PCR SEWMANA, 1970 -1973
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APENDICE B

REP. DOMINICANA: TASA DE VENTA DEL DOLAR EFECTIVO EN EL MERCADO

EXTRABAICAR IC, PGR MESES Y _ANOS. 1969-73
(PORCEHTAJE MEDIO DIARIQ)

NS 1969 1970 1971 1972 1873
Meses . .

S

Enero S TCY 15.36 10.87 12.66

Febrero 13.32 AT g8 14,03
Marzo i4.09 ©15.74 38 . 15,98
Abril 14, Gl i5.68 11.78 14,19
Mayo 14,80 15.4€ 12832 14,42
Junio 122, B2 15.04 15.19 12,13 14,37
Julic el il 20 14,91 P4.32 11.66 12.98
Agos i 12,62 r .07 12.35 11.35% K2,
Septiembre 12.55 15.81 277 12,64 12,45
Octubre 12.35 16.00 12857 13.04 12,61
Noviembre 12.60 I5.94 11,92 12.50 12,42
Diciembre 12.81 1418 9.63 11.36 10.98

Promedio 14.69 13.98 11.88 By

e —— e v —— ——ry — - e =




APENDICE '"'C'!

REP, DOMINICAMA: TASA DE COMPRA DEL DOLAR EFECTIVO EN EL MERCADC
EXTRABANCARIO, PCR MESES Y ANOS. 1969-1973

(PORCEMTAJE MEDIO DIARIO)

Anos ] -f
M ) 4

eses —~
Enero k=35 13,54 9.47 11.42
Febrero 11.16 1 3,575 10.19 13.06
Marzo 12.30 14.00 10.18 1272
Abril 13.08 14,00 10.12 12.74
Mayo 1299 14,00 10.82 13.14
Junio 10.56 13.09 13.42 10.76 13.10
Julio 10.21 12,92 12 £L n 17 11.00
Agosto 10.16 13,11 i85 i0.0]1 10.83
Septiembre 10.41 13.81 11,13 11.14 10.67
Octubre 10. 74 14.03 11.12 11..73 10.75
Noviembre 10.61 13.94 10,45 13212 10.61
Diciembre 10.78 12,43 7.91 9.82 9. 24

Promedio 112657 %, 12.30 10.46 11

.61
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REP. DGMINICANA:

APENDICE ''D"

MARGEN COMERCIAL DEL DOLAR EFECTIVG EN EL

MERCADO EXTRADANMCARIO, POR MESES Y ANOS. Y969-1973
(PORCENTAJE MEDIO DIARIO)
o 1969 1970 1971 1972 1973

Meses
Enero 1.96 1.82 1.40 1,24
Febrero 2.16 1.82 |17 5.97
Marzo 1.79 1.74 1.20 1.26
Abril 1.86 1.68 1.66 1.45
Mayo 1.81 1.46 1.50 1.28
Junio 1.76 1245 1.77 1.37 1527
Juiiv .83 .32 +£8 1.hg 95
Agosto 1.86 1.86 1.81 1.33 1.83
Septiembre 2.14 2.00 1.64 1.50 1.78
Octubre 1.61 1.97 1.55 k81l 1.86
Noviembre 1.99 2.00 1.47 1.38 1.81
Diciembre 2.03 |R875 Va2 1.54 1.74

Promedio 172152 1.68 1.42 1.54




. DOM.:

ARENDCET N ES

REP VIAJEROS IM7RNACIONALES QUE PARTICIFAN EN LA
OFERTA Y LA DEMANDA DE N)JLARES EN EL MERCADO EXTRABANCARIO,
POR MESES Y 7 0. 1970 - 1972
Dominicanos NO - E e ST Dominicanos
Meses Residentes A Residentes
1970 1971 tEe 1970 1971 1972 1970 1971 1572
£nero 1,509 1,865 1,863 7,050 6,391 11,765 8,266 10,430 5,255
Febrero 1,163 1,271 1,835I 5,860 73077 i1,654L 8,802 9.L29 8,015
Marzo 801 1:122 1,582 4,851 8,073 11,250 A2 9,711 10, 504
Abril 654 1,318 1,657 3,058 8,575 9,121 10,467 9,909 9.821
Mayo 1,035 1,710 2,134 3,205 8,173 8,243 9,379 9,102 9,052
Junio 1,652 2,149 3,028 L, 777 8,912 10, 294 10,518 9,451 10,304
Julio 2,862 4,653 5,3€¢, T S 14,551 16,267 13,089 12,571 14, 0k4
Agosto 1,801 2,263 2,941 6,353 S, 786. 13,214 13,661 13,831 ik, 878
Septiembre 1,115 1,407 1,96 5,167 6,905 8,405 11,083 10,833 1,508
Octubre 1,145 1,352 1,860 5,333 6.930 9,681 8.923 8,350 9,8z
Noviembre 1,367 1,459 1,805 5,698 8,474 9,769 9,165 8,275 10, 0437
Diciembre 75050 10,453 22, 15 8,320 12,5561 15,373 9,95k 9,667 19,607
Total: 22,154 Cflean ) L3, 205 57,566 106,468 135,036 123,240 121,599 IzL,93}

FUSNTE: Boletfn de Turismo, publicado por la Direz:ién General de Turismo,



‘ APENDI (I MF!!

REP, DOM.: SALDO COMERCIAL, SALDC :OMERCIAL DE LA BALANZA CAMBIARIA Y
PORCENTAJE CE IMPGRTACIONES (0N DIVISAS PROPIAS, POR MESES

1570 =372
Saldo Cdmercial Sal:o Comercial Balanza Cambiaria impertaciones Divisas Propias

MESES 1970 1971 1972 1¢70 1971 1972 i970 1571 1572

) (Millones US3) s (Millones USS) (%)
Er2ro - 1.5 - 3.6 0.6 - L - 6.1 - 2.3 1.4 6.3 )
Febrero - 0.4 - 4.9 - 2.6 1.6 o K - 4.2 8.6 4.7 10. 3
Marzo 2.0 i1 0.6 9.7 3.0 1.8 9.1 10.3 gk
Abril 1.5 [ 2.8 3] 342 = (16 8.5 945 7.5
Mayo 4.5 3.0 0.3 - 6.t 5.2 - 8.3 6.1 8.2 9.3
Junio - 1.7 - 6.8 - 1.6 8.t L. 5.6 5.5 10.3 g%
Julio ' - 9.1 - 2.8 4.3 -0y - 0.6 0.6 b3 G Jrulji 8.0
Agosto -11.5 - 5.2 25 = 2 F 3.3 7200 el =S 6.5 5.0
Sentiembre -1i.3 -14 1 9.1 -5, - 7.6 - 1.4 9.1 56 5.8
Octubre -12.0 Tl5. 2 -13.4 - L, -10.9 5.4 10.9 6.9 11.1
Noviembre ~10.5 -ih.8 ~ 9.1 -11.: - 6.0 -14.9 12.6 9.2 0% 7
Diciembra -13.3 0.3 6.6 ~ 0L -11.7 -19.4 8.8 9.8 6.8
TOTAL: -63.9 -68.1 _ 9.9 b - =399 =35.6 100.0 100.0 100.0

FUENTE: Departamento de Estudios tcondmicos, Divisiones de Comercio Exterior vy
Balanza de Pagos.




APEND ICE ''G'

VALOR DE LOS DEPOSITOS A LA VISTA EN LOS BANCOS COMERCIALES DE
LA REPUBLICA DOMINICANA Y DE LOS ''DEPOSITOS EN U,S.A.',
ABRIL Y DICIEMBRE DE CADA ANOQ

1967-1973
Depssitos a la Vista Depdsitos en
ANOS Y MESES . en Rep. Dominicana e
(Millones de RDS) (Millones US3) «

1967 Abril LL .o Lo.6
) Diciembre 55.2 L9.8
1968 Abril 54,3 Ly 1
Diciembre 56.4 5555

1oca AL Sl %6k
.Diciembre 63.5 72.4

1970 Abril 63.1 . 86.8
Diciembre 76.7 94,2

1971 Abril 70.1 72.3
Diciembre 90. 2 102.2

1972 Abril 79.3 75.2
Diciembre 110.3 102.7

1973 Abril - 9k, 1  88.6
Diciembre P 129.7 N.D..
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