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ILTZ2CION DEL FMI Y LA REFORMA
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La Rep@iblica Dominicana inicié un proceso de ajﬁste en su
economfa a fines de 1982. Previo a ese perfodo, y a pesar
de las alzas en los prec;bs del petrdleo que afectaron se
veramente a las econcmfas en desarrollo no exportadoras
. del combustible, la afluencia de crédito externo al pais,
asi{ como la bornanza en los precios de varios de los pro-
[ : ductos principales de exportacifén experimentada durante
esos afios (azfcar en 1575 y 1981, café en 1977, 1978 y
1979, cacao en 1978 y 1979, oro en 1980 y 1981) hizo po-
sible que se sostuvieran el crecimiento econdmico y las
importaciones, asi como la acumulacién de déficits plbli
cos, a nivéles elevados. Por tanto, pocos fueron los
ajustes emﬁrendidos para orientar la demanda hacia la pro
duccidn interna, para estimular la diversificacidn esta-
bilizadora del sector exportador y para adecuar las ta
sas de interés, la tasa de cambic y los precios internos .
2 la realidad del deseguilibrio crénico de pago en nues-

tro sector externo.

Por el contrario, se siguié una polftica de fuertes con-
% troles de precio, de estfmulos a un sector de sustitucidn

te sostenido a base de éstas,
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y una polftica fiscal y monetaria gue favorecfa al consu
-moJ' Alcuncs de los pocos pascs tomados en el camino ha
cia un reajuste econdmico en ese perfodo fueron el de
elevar la tarifa de enercfa eléctrica y el precio de la
gasolina en consonancia con los precios del petréleo
(1980-1¢81), la prcrmulcacién ce la lLey de Incentivoa las
Exportaciones no Tradicionales (1879), y la implantacidn
de un sistema de cuctas para paccs de diversas importa-
ciones con éivisas el sistema coficial en 1980-15982 y de

prohibicicrnes para otras.

B=_foma - aiFe wasultado ce’las ruevas carcas impositi-
vas princizal-ente, lcs ingrescs +ributarics cel Gobier-
no Centra. au~entaron en un 18% con respecto zl zno ante

rior, determinanco que la carga tributaria (ingresos tri

62 en 1S€2, tras de
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un céficit

millcres, al manternerse-las expcrtaciones a lcs nismos
niveles, en tanto las importacicres crecieron en 3.5%.

De los prcdéuctcs exportados, s€lo el ferronicuel mostrd

una gran expansién, cel orden de 234% en su valor con

got> 2 1282 Gae de excortacion tra
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dicionales experimentaron descenso o se mantuvieron a

los mismos niveles de 1982.

Pese a los esfuerzos de incentivo y dinamizacidn de las
exportaciones no tradicionales, como parte del plan de

estabilizacibn, estas disminuyeron‘en valor absoluto en
1983, continuando con tendencia a la baja iniciada en

1981. Se explica este fenbmeno por los problemas de com
petitividad internacional que han enfrentado las expor-
taciones no tradicionales debido a que el elevado costo
de los fletes desde el pafs, asi como el costo del enva
sado de los principales productos agroindustriales cen-
tro de este renglén, eliminan el beneficio a los expor-

tadores, no obstante la tasa de cambio mas favorable gue

el gobierno empezd a otorgarles bajo la-Ley de Incentiwvo

a las exportaciones.

Pof su parte, el flujo de inversibn extranjéra al pais
rue positivo en 1983, en unés Us$33.6 millones, tras
dos afios en que se registrara una salida neta de capi-
tal extranjero privado. "La deuda externa crecid en 31.3%

como consecuencia de la conversidn en deuda de mediano

plazo de los compromisos comerciales cuyo pago estaban

en atraso por parte del Banco central, lograda a través

de la renegociacibén con la banca privada intersaciorals
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El dé8ficit registrado en la balanza de pagos fue del or-
den de USS154.2 millones, similar al anoc 1982, financia
do b&sicamente con el crifdito del FMI. EI déficit acumu

lado de 1978 a 1983 asciende a US$208.3 millones.

Los traspasos de iméortaciones realizado al mercado 1li-

bre han determinado gque en 1983 se estime en apgoximada—
mente un 30% el-monto transado a la tasa de cambio de es
te mercado, gue en octubre de 1983 subidé a RD$1.7513/USS,
en diciermbre de 1983 se cotizo en RD$2.0000/US$, de un va

lor promedio de RD$1.4636/US$ en 1982.

La previsidn por parte del p@blico de que la prima del

délar en el mercado libre seguirfa subiendo paulatinamen

te a medida gue continuaran los traspasos de mercancias

sugeridos por el Fondo Monetario Internacional, dib ori-
gen a gue en los meses de novierbre y diciembre la fuga
de capitales se intensificara a niveles desproporciona-
dos, erpujando la prima del aélar a un valor injustifica
do, por lo que las autoridades ronetarias anunciaron gue
ijntervenfan el mercado para "corregir esta distorsidn
producto de especulaciones desestabilizadoras". Se deci
diﬁ.grear una comisién de cotizaciones gque fijarfa sema-
nalmente el precio de la divisa, aparte de gue se esta-

blecib gue sélo se concederfan las divisas de este mercado
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para pagos de importaciones. EIl resultado de esta medida
fue la formacidn de un mercado negro de divisas, con coti
zaciones superiores a la del mercado paralelo regulado por
el Banco Centfal, y que en este iltimo mercado menguara la

L4

oferta de d8lares considerablemente.

En el mes de enero de 1984 la situacidn se hizo insosteni
ble, cotiz&ndose el d6lar en el mercado negro a mas de
RD$3.60/US$, en tanto las operacioneé en el mercado libre
se redujeron a un minimo dada la escasez de oferta, hasta
gue a principios de febrero la Junta Monetaria dééidié =
versar la medida de regular la tasa del ﬁércado libre, dis
poniendo la ‘flotacién del peso, y decidiendo gque el Banco
de Reservas, propiedad del Estado, interviniera en dicho
mercado, inyectando divisas a fin de forzar el peso a re

cobrar un menor valor estable.

Desde entonces, la tasa de cambio ha emprezado a descendef
lehtamente, desde RDS$3.60/USS a principiosude febrero a
RD$2.73 Ql 12 de marzo de i984. Sin embargo.es obvio, por
el valor que presenta afin la tasa de cambio, gque continfa
la especulacién masiva contra el peso y 1la gente prefiere

los activos internacionales, 1fguido o en mercaderfa, o

invierte su riqueza en bienes rafces.

Sin embargo, el alza experimentadawen la tasa de cambio
tuvo escasa repercusidn sobre el comportamiento del Indi-

ce de precios al consumidoyr, cerrando &éste el ano con un
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iﬁcrementq de 7.0% con respecto al cierre del ano anterior,
debido a la composicibén de la canasta familiar base, de ba-
jo contenido importado, y debido a que la depreciacidn del
peso en el mercado oficial empez6 a acelerarse en los Glti
mos dos meses del ano transcurrido. :

IT
El Acuerdo de Facilidad Ampliada con el FMI tiene como oble
tivo cerrar las brechas del sector pfiblico, aumentando los
ingresos y reduciendo los gastos corrientes, de la balanzza
de pagos, mejorando las exportaciones principalmente, los
rengloneé no tradicionales, y méjorar la iﬁtermediacién fi
nanciera propiciando aumento del ahorro. Los resultados
del primer ano, algunos de los cuaies se comentaron, no pre
sentan avance con relacién a la situacidén que se desea co-
rregir, quizas porgque requeria de esfuerzos superiores a lcs
desplegados.. Se puede apreciar que los datos finales de l=
economia en 1983, principalmente lecs relativos al crédito
del Banco Central, los gastos corrientes del gobierno y
las reservas internacionales, fueron muy diferentes a los
topes fijados por el organismo internacional.
El incumplimiento y el aumento del tipo de cambio, debido
este filtimo a los efectos de la politica econdmica y a la

magnitud de las espectativas creadas, deben ser estudiados

4



cuidadosamente. En lo gue sigue, sin embargo, nos concen

traremos en la bfisqueda de una explicacidn rigurosa del mo

vimiento de la prima enel mercado libre a fin de analizar

su implicacidn en el mercado financiero, que también debe-
.

ré ser objeto de reforma en los préximos meses.

Como no todos los bienes dominicanos estén relacionados

con el comercic internacional, al menos asi lo suponemos,

se puede decir gque existen las siguientes dos categorias

de bienes: :

1.- Los que son comerciables internacionalmente, y

2.- Los gue por su caracterfisticas no pueden ser comer-
cializados en el exterior, tq}es como servicios de

viviendas, por ejemplo.

Se asume también gue el precio de estos ﬁltimosnbienes es
determinado por la interaccidn de la oferta y la demanda,
y que el exceso de oferta o demanda es el desequilibrio
gue separa el precio pagadoldel gue existiera en presen-
cia de equilibrio de las dos fuerzas. EIl preéio de los
bienes comercializados internacionalmente 1¢+ define su
cotizacién FOB, la tasa de cambio, los aranceles, los im

-

puestos directos e indirectos y dem&s distorsiones.

Los bienes con capacidad para comercializarse en el exte
rior los vamos a clasificar a su vez en exportaciones (X),

e importaciones (I). Los precios de las exportaciones re

u-o//



lativos a los precios de lés importaciones tanto a nivel
intefnacional como local es el punto de partida que vamos
a utilizar para derivar expresiones que sirvan de base a las
explicaciones tebricas del fendmeno planteado mids arriba.

Con tal finzlidad, procederemos con las siguientes definicic

nes:

P* = Precio Internacional (en dblares) de las expor
taciones.

PI* = Precio Internacional ( en dflares) de las im-
portaciones.

B = Precio domé@stico (en pesos) de las exportacio
nes.

By = Precio doméstico (en pesos) de las importacio
res.

Po = Precio domdstico (en pesos) de los bienes no

: ccrerciales.

.

lLos términos de intercambio definidos como el precio inter
nacional de las exportaciones relativo al precio de las im
portaciones también a nivel internacional, pueden expre-
sarse coro sigue:

1. Tk = P*X/P*I

La diferencia entre esta expresién f la gue se refiere a
los términos de intercambio o precios relativos computados
en moneda nacional (pesos), serfa la tarifa, la tasa, los

impuestos y los subsidios, existentes y que afectan las
transaccicnes externas. Temando en cuenta estos ajustes,

definiremos los zrecios relativos en moneda local de la
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siguiente manera:

2. T = - (1‘— tx)/(l + tI)

El precio, en pesos dominicanos, que recibe el exportédor
cuando vende azficar, café, cacao, en el mercado interna-
cional, por ejemplo, es el FOB menos los impuestos que pa
ga, mis el subsidio que recibe, de modo que tx representa
un promedio de los impuestos, tasa y aranceles gque paga
el exportador y el subsidio fiscal, cambiario y monetario
gue recibe. Se espera que el valor de tx sea ﬁegativo pues
en la economfia dominicana ha existido un sesgo anti-expor-
tador, aunque_debe reconocerse que en los filtimos meses los
incentivos cambiarios han reducido. esa distorsidn. E1 pre
cio que paga el importador, por su parte, es el CIF més
los impuestos, tasas, aranceles, 'y otros éargosrque afec-

tan a los productos importados.

Por btra parte, la inflacién doméstica (P), medida como un
promedio ponderado de los biénes gue genera la economia y
los que importa, contenidos en una canasta rigurosamente
seleccionada e inQestigadb diariamente en loé mercados, cc_

mados, tiendas, y carnicerfas, podrfa expresarse como sigue:

3. P =aPy+ b PI + CPN
Se espera que las ponderaciones a, b y ¢ sumen la unidad,
correspondiendo el mayor valor al bien mids importante (en

términos relativos) en la cahasta familiar. Esta defini-

soa A
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cibn permitirfa entonces sefialar que la tasa real de cam
bio de la economfa dominicana depende de tres categorias
de bienes (PX'-PI Y PN)' cuyos precios relativos estén
sujetos a variaciones por efecto de la polftica econdmi
ca. De modo que una correcta definicidn de la tasa real
de cambio serfa aqguella gue tome en cuenta estos tres pre
cios relativos, razbn por la cual procederemos con la si-

guiente posibilidad:

g e = PI/P
La cual indica que la tasa real de cambio -{(e) en la eco
nomfa dominicana es igual al precio de las impcrtaciones

relativo a la inflacidén doméstica.

Mientras mayor sea la participacidn del precio de las
importaciones en el fndice general, también lo seré la
tasa real de cambio. Aunque las variaciones de precio

de ios bienes importados no han sido captados en el fndice
de prec10, por razones muestral, no cabe dudas de que por
su condicidn de paispequeno y muy abierto al comerc1o ex-
terior, esta definicidn de la tasa real de cambio es re--

presentativa.

Tomando en cuenta las definiciones en (3) v (4), se de-

riva la siguiente expresién para la tasa real de cambio

(pesos/d6lares) en la economia dominicana:
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ap,, + pr +-cPN

de modo que, en conclusidn:

1
aT + b + an/PI

e =

lLa tasa real de cambio esti en funcidn (inversai de los
preciocs (relativos) internos y de.los precios de los bie
nes no cormerciables con respecto al precio de lcs bie-
nes irportable. El peso (relativo) de ambas varia
bles en la determinacidn de la tasa real de cambio depen
de de las ponderaciones gue tengan en la éanasta familiar
los precios de los bienes exportables, importables y los
gue no se ccmercializan en el exﬁerior. Si las autorida
des aumentan los aranceles, los impuestos o las tasas que
inciden soﬁre los bienes importables, y mantienen inalte-
rables los impuestos y subsidios que afectan los bienes
gue se exportan, los términos de intercambio locales (T),
~-to es los precios relativos internocs, se reducen, se
deprecian, disminuyendo el poder de compra de los consu-
midores y su efecto gloﬁgl serfa una reduccidén del precic
relativo de los bienes no comerciables con respecto al
precio de los bieres importados, debido al aumento en los

aranceles, impuestos o tasas gque afectan a estos Gltimos.

La reduccidn en los términos de intercambios locales ori-

gina urn aurento en el valor de e, que no es otra cosa que

o
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una depreciacibn en la tasa real de cambio, indicativo

de que se requieren mis pesos para la adéuisicién de un
délar. Los precios relativos de los bienes no comercia
bles tienden a caer cuando T se reduce por efecto de la
reduccidén en el poder de compra; la tasa real de cambio
gueda afectada por las variaciones en los precios rela-

tivos internos.

Bajo el argumento de que la presidén fiscal (recaudacidn
impositiva como un porciento del producto) en la economiz
dominicana era baja y no comparable con el promedio @e
los demis pafses latinoamericanos, fueron creados mlti-

ples impuestos y cargas directas e indirectas, se prohi-

bieron y se sometieron a cuotas importaciones de bienes.

Al mismo tiempo se otorgaron incentivos'fiscales y cambia
rios a las exportaciones, principalmente a las no tradi—“
cionales, pero estos ﬁltiﬁos no fueron suficientes para
contrarrestar el aumento de las distorsiones por el lacdo
de la Aemanda (las importaciones). E1 aumento de t; fue
mayor que el de tx, y el resultado fue un deterioro en
los términos de intercambios locales (T), y una fuerte re
duccidén en la demanda de bienes en la clase media, la més
numerosa e importante del pafs, como consecuencia de la

reduccién en el poder de compra.

La depreciacidén en la tasa real de cambio (aumento en el

valor de e) en la economia dominicana, principalmente 1lz

=
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de enero de 1984, gueda explicada en parte por el deterio
ro en los precios relativos locales, que eé permanente
mientras no se modifique la polftica comercial. Existe
pues una depreciacidn real del peso dominicano. , La parte
no explicaba que por la variabilidad de la tasa real de cam-
bio en los meses de noviembre, diciembre, 1983,y el brin
co de enero 1984, parece'muy importante, podrfa ser el re
sultado de las expectativas creadas por el cambio de la
polftica econdmica, de la incertidumbre en el mercado li-
bre de divisa, todo lo cual se tradujo en una fuerte espe

culacién.

I1T1

Todas estas variables tienen implicaciones muy importan-—
tes en la reforma financiera gque se deberé realizar y de
ben ser consideradas detenidamente, si es gue efectiva--
mente sé desea mejorar la intermediacidn financiera y au
mentar el ahorro dcméstico, Se debe puntualizar gque en
la econonfa dominicana existe un mercado financiero seg-
mentado, estiméndose gue el 50% de las operacicnes se rea
lizan en el mercado no organizado, gue opera-ra la vista

de las autoridades pero no esta organizado.

La polftica comercial reciente, la que devalud en térmi-
nos reales el peso dominicano, tuvo sus efectos desfavo-
rablespara el proceso de intermediacidén financiera debi-

do a que las tasas de interés en el mercado organizado

s Ll



(ac;;va y pasiva) se han rantenido fijas por muchos afos,
a diferencia ée lc que ha pasacdo en el mercado informal
donde se negocian ambas tasas. Durante noviembre, diciem
bre, 1983, y enerc 1984, se retiraron grandes cantidades
de depbsitcs ce la banca ccrmercial, principalmente, para
transferirlos a las fi:anéieras no controladas ¥y al merca
do cambiaric. En lo cue sigue, estableceremos un vinculc
entre la tasa de certic real y las tasas de interés, a fin
de @erivar una expresifn tefrica gue nos sefiala el sentid:c
de la politica financiera aconsejable en presencia de unaz

alteracién de los precios relativos internos.

Coro se ha sefialado antericrmente, en la economia domini-

cana la rovilidad de capitales no tiene restricciones im-

portantes por parte de las autoridades monetarias (el pa-

blico puede cambiar, con relativa facilidad, ddlar por pesc
y viceversa). Esto significa que la reforma financiera
que se desea realizar, como_parte integral del Plan de Es
tabilizacidn, y gqgue tiene cﬁmo objetivo incentivar el aho
rro nacional, deberfa garantizar un retorno real positivce
para los inversionistas: +omando en cuenta la tasa de in-
terés "Prime Rate" de los Estados Unidos ©O la Tasa Libor

de inglaterra, l1a tasa de devaluacidén del peso en el mer-

cado libre de divisas y el costo de pasar de un activo a

~————
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serfa, en consecuencia, la siguiente:

6. i® =i*+a®+cC
donde: <
i® = Tasa de interés nominal (pasiva) esperada.
i* = TLa tasa Prime de los Estados Unidos o el
Libor de Inglaterra.
a® = Tasa de devaluacidn esperada del peso en
el mercado paralelo de divisas.
(84 = Costo de pasar pesos a dblares y vicever-

Sa.

La tasa de devaluacién esperada en el mercado paralelo de
divisas podrfa aproximarse con la tasa de devaluacibn ac-
tual (d) y el riesgo cambiario (k) que se percibe, de moic
que la expresidén (6) podria re4escribirée de la siguiente

manera:

B 1 = Tk 4 d-+ kK C

El valor del coeficiente serfa positivo si e} inversicnis
ta ( ahorrador) no tiene .un buen conocimiento del sentido
de las medidas de politica econdmica, si en el pais no
existiera estabilidad polftica y consistencia entre los
objetivos de la polftica econbmica, y si el sistema banca
rio no demostrara solidez., Seria indispensable, en conse

cuencia, que estas condiciones se cumplan para gue el va-

lor del coeficiente sea ceroc.
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Eh més de una investigaciSn se ha demostrado que entre la
variable k y la inflacidn interna existe una buena asocia
cidén. Mientras mayor es la inflacién también lo es la va
riable k, propiciando aumento de la tasa de interés domes
tica. Los hechos recientes en la economfia dominicana pa-
recen ronfirmar esta asociacidn, aunque la inflacién com-
putada no refleja mucho esta relacidén, por las razones ex-

puestas més arriba, el pblico siente que la incertidumbre

en el mercado cambiario ha provocado un aumento de precio

nuy superior a lo que afirman los numeros oficiales.

Sin ermbarco, esta estrecha rélacién podria crear proble-
mas para las.actividades econémicas, porque podria afec-
tar negativamente el flujo financiero ae las empresas;

en todo caso, al inversionista le interesa la tasa de in
teref real, la que se define como la tasa de interés nomi
nal menos la inflacidn interna. Desde el punto de vista
econdémico, la tasa de interés real verdaderamente impor-
tante es le ex-ante, que se define como la diferencia en
tre la taéa de interés nominal actual y la inflacién espe
rada por el pGblico; los” agentes, cuando toman decisio-
nes, consideran la inflacién esperada y no la actual.

Por ejemplo, si el pGblico espera que se produzca una
fuerte devaluacidn o depreciacién del peso en las semanas

o meses por venir, con su actitud o intervencidn en el

snin /.
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mercado provocaria en elAcorto plazo aumentos de la prima
que ‘'se paga por el riesgo de pasar activos nacionales a
activos internacionales, lo que a su vez harfa subir tam-
bién la tasa de inter&s nominal de corto plazo., Pero si
transcurridas las semanas 0 meses para las cuales se crea
ron expectativas de devaluacidn monetaria, y contrariamer
te a lo esperado, no se produce la pérdida de valor del
peso, es muy probable que la inflacidn resultante no sea
tan alta como se esperaba debido, entre otras cosas, a
que los precios de los insumos importados no se elevan er
la magnitud pronosticada, por lo gue se podria esperar

un proceso de reduccién de las tasas de interés nominal.

Con una relacibn tan estrecha entre el mercado financierc
y el ﬁercado cambiario, se debe pensar con mucho cuidado
la polftica de tasa de interés aconsejable. No podria
coexistﬁr estable una tasa de cambio flotante con una ta
sa de interés controlada, independientemente del nivel

en gue esta (ltima sea prefijada. La liberacidn de la
tasa de interés, mientras se mantenga una tasa de cambio
flotante, parecerfa lo mis adecuado, porque el pais seriz
mis atractivo para los extranjeros y nacionales residen-
tes en el exterior, como recepticulo de sus activos finap
cieros;‘ crearfa un flujo de fondos gque se cambiarfa prime
ro por pesos y, luego, por depbsitos en el_sistema banca-

rio nacional. En presencia de un mayor flujo de fondos,

-o-//



las tasas de interés tenderfan a reducirse conduciendo
probablemente a un aumento de la demanda agregada.
Mientras la tasa de cambio no sea fijada y controlada,

en un nivel gue sea representativa de la magnitud del
‘mercado cambiario, las tasas de interés deberian refle
jar los ajustes diarios que se producen en el mercado
cambiario y la escasez réal de recursos financieros.
Cuando se fije la tasa de cambio, también el nivel de las

tasas de interé&s deberia ser fijado y controlado.

Las tasas de inter&s (activos y pasivos) tienen limites
(superior e inferior) gque definen el arbitraje dé capital.
La tasa activa de interés nominal serfa el costo de opor
tunidad, y la presencia del riesgo cambiario (k) con su
~adecuada compensacién, es lo que verdaderamente define al

inversionista a realizar o no el arbitraje.

Si-el riesgo cambiario no -existiera (k = 0), caso &ste
hipotéticp, el 1imite supefior de la tasa activa serfa
la tasa de interés en el mercado internacional, la tasa
de devaluacidn esperada y el costo de pasar besos a déla
res y viceversa. Si este limite supera la tasa de inte-
rés ‘activa en el mercado internacional, la empresa o el
individuo estarfan en condiciones de endeudarse en el
exterior para convertirlo .en peso y depositarlo en el
péis. Esto (ltimo se lograrfa precisamente si el ries-

go cambiario (k) -es positivo, ya que la tasa de interés

e AT




nominal superarfa al lfmite superior de la tasa de interés.

Un caso interesante de arbitraje es el de un inversionis-
ta que convierte pesos a dflares para depositarlo en el
exterior con miras a gue en un futuro, cuando considere
gue han desagarecido algurnas circunstancias negativas, pa
sar nuevamente a pesos. .La corparacidén la harfa el inver
sionista con el lfmite inferior de la tasa de interés pa-
siva, que estarfa representada por la tasa de interés pa-
siva en el rercado internacioral, la tasa de devaluacién
actual del pesc en el rmercado libre de divisas y el costo
de pasar ¢2 una mcneda & otra.- Si 1; tasa de intérés pasi
va doméstica estd por debajo éel limite inferior, el aho-
rrista no tendrfa incentivo para mantener sus activos en
ﬁonedarnacional; en presencia del riesgo‘cambiarié, la ta
sa de inter8s pasiva podrfa superér el 1fmite inferior ce
la tasa'de interés y el arbitraje no se producirfa si el
inversionista es compensado adecuadamente por la presencia

de esa variable.

~

El Plan de Estabilizacién que se aplica requiere que las
tasas mfnimas a fijarse, las cuales afectarifan los depbsi

tos de ahorros, a plazos y otros pasivos de las institu--

H

ciones firzncieras racicrnales, tcmen en cuenta como se

a la inflacién interna esperada por el

r

afirmd mé&s arri
ahorrista-inversicnista, las tasas de interés en <> TX-

S
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terior y'el ritmo de depreciacifn del peso dominicano
frente al d6lar de los Estados Unidos de Norte América
en el mercado libre de divisas. Esta fltima variable
definirfa, con su variabilidad, el nivel de la tasa de
interés, lo que posibilitarfa que una buena parte de la
presidn recibida por el mercado cambiario sea comparti-

da con el sector financiero.

Por otra parte, los mercados financieros dominicanos
deberfan ser integrados mediante una estructura homogé
nea de ﬁésas de interés con el %in de evitar discrepan
cias no justificadas por razones de-riesgo y de liqui--
dez. La estructura que afecte 1los depbsitos en el sector
financiero deberfa también aplicarse a los adelantos ¥y
redescuentos del Banco Central,rde modo que éstas deberian
Sér por lo menos igual a lgs tasas sobre los depbsitos del
sistema financiero a fin de reducir la excesiva presidn
existente sobre los recursos del Banco Central. Al mismc
tiempo, se deberia reducir el encaje requerido y evitar
una expansidén de la liquideé haciendo uso de los mecanis-
»

mos de regulacidn de cartera, evitando la polftica selec-

tiva del crédito.

Se sugiere, para flexibilizar las tasas de interés, rela
cionar la estructura completa (incluyendo las del Banco

Central y las tasas preferenciales existentes en el FIDE

R
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e iNFRATUR) a una tasa b&sica que podrfa definirse como
una tasa de corto plazo representativa. Aplicando el model
lo comentado m&s arriba se podrfa llegar a esa tasa bésica
que tendrfa como caracterfstica principal su asqciacién ccn
variables dinémicasltanto externas como internas. A conti-
nuacidn, se presenta una simulacidn de la tasa de interés
nominal resultante (tasafbésica),:utilizando los datos men

suales de las variables del modelo correspondientes al 19E3.

e




t g 0 » b1 1 : ;r m{l' &
. . 'J::r i $
%_
s

7 ; F.

i TASA DE INTERES NOMINAL 4

! EN LA REPUBLICA DOMINICANA G

:

! Tasa ¢z los Tasa de los ) E
certificados . Certificados Riesgo financiero Tasa interés nominal ? :
de depbsito de Gepbsito - cambiario (Tasa de resultante | gl

: 180 dias en Buro-ddla Tasa de deva inflacifn como pPro Certificados Certificados g -
) (E.E.U.U.) res luaci6én del xy) E.E.U.U.  Buro-dSlares [ =
L\ro-reses 180 dfas peso*® . B

) & E'f:'.‘
1983 -E”
‘Znero 8.44 9.26 3.8 7,61 19.85 20.67
Tebrero 8.75 9.48 2,6 . 7.44 18.79 7

' Marzo 8.79 9.45 1l 6.99 5 16.88
Abril 8.70 9.48. 0.9 o9 ' 1633 i
Mayo 8.68 9.28 2.2 6.34 17:22 B
Junio 9,46 10,12 15 5.88 16.84 ko

~ Julio 10.00 10,58 1.6 5.63 17423 s
Agosto 10.10 10.84 2.4 5.43 17.93 B .
Septiembre 9.54" 10418 1.8 5,22 16.56 e
Octubre 9.26 9.78 3.4 4.91 17.57 18.09 §:

. Noviembre 9.44 9.96 4.8 6.00 20.24 20.76 £
Diciembre 9.82 10.44 1.6 7.00 18.42 19.04 5.
Promedio anual 9.25 9.90 - 2.3 §.27 17.82 18.48 §° |

D e Z SR i TR, AT k:" ‘
. » sefinicda como laTtasa de crecimiento nedio anual (12 meses) de la tasa de cambio en el mercado par ‘ \Z
leldo de divisas. : T j ' S Ef, ‘
. - Bty
.'I'r'\‘\. {
' T e
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La reforma deberfa preservar el diferencial promedio exis
tente entre las tasa activas y pasiva de modo que se ga-
fantice una ganancia suficiente para los intermediarios
financieros, pero especificéndose la diferencia ‘entre la
tasa de préstamos y la tasa b&sica. Los prétamos hipote
carios, por su parte, deberfan ser garantizados -con tasas
de interés variables, y al mismo tiempo, acompanado de un
programa para reforzar la posicidn de las instituciones
financieras gque tienen una cartera con tasas de interés

fijas sobre préstamos a largo plazo.




INDICE DE PRECIOS AL CONSUHMIDOR EN LOS E;E.U.U.

2 B P

Base 1975 = 100 Base 1980 = 100
Meses 1980 1982 1982 1983
Enero 144.7 175.2 3211 118.8
Febrero 146.7 175.8 119.8 118.8
Marzo 148.8 175.6 Si180 118.9
 Abril 150, 4 176.4 1173 119.7
Mayo 151.9 178.1 117.2 120.4
Junio 153.6 180.3 117.4 120.8
. Julio 153.7 181.3 118.0 1223
‘Agosto 154.7 181.6 117.4 121.7
Septierbre 156.1 183.7 117,17 122 3
Octubre 157.5 184.0 .116.8 122.6
Noviembre 158.9 184.5 396.1 173.2%
Diciembre 160.3 185.1 115.5. 124.1%
eromedio E-D 180:1 117.7 1211

FUENRTE:

1883,

* Estimado

Estadisticas Financieras Internacionales, 1982,
1984, F.M.T. -

NOTA: El ano 1982 con base 1975=100, se cambibé a base
1980, para mantener la igualdad (base) con el

ano 1983.
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TASA REAL DE INTERES: SOBRE LOS CERTIFICADOS DE E.E.U.U.
A 180 dias

(ENERO-DICIEMBRE 1983)

’

Y EURO-DOLARES

..

1/ FUDTE: Estadfsticas Financieras Intemnacionales, 1982, 1983, 1984.

* Estimado

4 £ o
‘ ; " Tasa de interés nominal Indice de prccios
! Certificados Certificados al consumidorl/ Tasa do interds real Tasa da inter€s rea
' ' E,E.U.U.  Euro-dflares 1980=100 Tasa de crecimiento certificados certificados :
| 1983 1982 1983 1982-1983 E.E.U.U. Euro-d6lares
" *nero Ll 19.85 20.67 121.1 118.8 - =1.9 21.75 122157
'Febrero 18.79 19.52 119.8 118.8 -0.8 19.59 20.32
Y Marzo 16.88 17.54 118.0 113.9 0.8 16.08 16.74
* Abril 16.33 17.17 117.3 i 2.0 14.33 15.17
" Mayo '17.22 17.82 117.2 120.4 257 14.52 15012
Junio 16.84 1.7.50>, Q1754 120.8° 3.0 13.84 14.50
* Julio 17.23 17.81 118.0 12103 3.0 14.23 14.81
Agosto 17.93 18.67 117.4 1219 iz 14,23 14.97
Septicmbre 16.56 1708 " A7 122.3 3.9 12.66 13.25
Octubre 17.57 18.09 116.8 122.6 5.0 12.57 13,09
Novicenbre 20.24 20,76 116.1 123.2* 6.1 14.14 14.66
Diciembre 18. 42 19.04 115.5. 124.3% 7.4 11.02 11.64 -
Prozedio E-D 17.81 19,49\ 1 I21.1 2.9 14,91 15.57
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TASA DE INTERES NOMINAL Y REAL SOBRE LOS
CERTIFICADOS DE DEPOSITOS EN LOS E.E.U.U. Y
EURO-DOLARES '
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