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INTRODUCCTION

La experiencia ha demostrado, asi rcomo los estudios
académicos, gque son necesarias determinadas condiciones
econdmicas para el funcionamiento de los tradicioneles sistemas

de cambio. Por tradicionales nos referimos a los sistemas de

cambio fijo vy flexible.

En nuestro palis vya han sido ensayados ambos sistemas con
resultados nefastos para la economia que se han manifestado en el
aumento de la inflacidn, el auge de la especulacidn financiera y
cambiarfa, la mala asignacidn de los recursos en la economia y la

incertidumnbre que hace tender al alza a la tasa de cambio.

Muchps economistas han analizado el comportamiento de la tasa

de cambio tanto en los sistemas con cambio fijo como en los de

cambio +flotante y dadas una serie de condiciones se han podido

deducir los pro y contra de ambos sistemas.

For razones que explicaremos mas adelante en este trabajo

consideramos que el sistema de cambio que més se aplica a nuestra

economia es el sistema de cambio fijo ajustable por las

autoridades del Banco Central., Debido a que no se puede pasar por

alte las variables que afectan el alza de la tasa de camhio como

son la baja produccién y por consiguiente la reduccidn en 1la

entrada de divisas, la emisién aonetaria y el aumento del

circulante, es necesarig gue la tasa que prevalezca en el aercado

oficial (no descontamos la existencia de un mercade negro)



refleje el nivel de actividad econbdmica y el comportamiento de

lag variables en forma ohietiva.

En nuestro trabajo trataremos de explicar como debe ser
manejada la tasa de cambip por parte de la autoridades monetarias
para aplicar a las operaciones cambiarias una tasa realista gue a
la vez de ser competitiva tambien refleje la tasa que deberia
tener el mercado para cumplir con objetivos preestablecidos y no
dejar que el futuro de la economia este en manos de especuladores

que ven terreno fértil en un eercado libre de divisas donde el

Banco Central no tiene poder de decisidn por tener escasas o

nulas reservas de dpivisas internacionales con las cuales

intervenir en el mercado cambiario.

Nuestro sistema de cambio propuesto trataréd de que en cada

momento la tasa de cambio represente el sentir de los ofertantes

y demandantes de las divisas, e€s decir que sea una tasa que

equilibre el mercado y que solo, cuando la necesidad de que se

cumpla con ciertos objetivos de politica econdmica, esta tasa de

equilibrio sea modificada para ser un instrumenta de politica

econémica en lugar de un indicador de actividad econfmica.



El wmodelo gue proponemos ensayar ha sido puesto en marcha en
otros paises de actividad y condiciones econfmicas similares al
nuestro* por lo gque del andlisis de los resultados del programa
en esos paises trataremos de simular y predecir el comportamiento

de dicho sistema en el escenario dominicano.

y Peter F. Montiel, ¢«"Real Exchange Rate

+ 5,11 3 i 5‘
Khan, Hohsin International Monetary Fund,

Dynamics in a Developing Country",
Research Departament, 1987.
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fndlisis de los diferentes Sistemas Cambiarios
experimentados por la Republica Dominicana

En nuestro esfuerzo por encontrar la aeeior forma de
administrar el sistema cambiario de nuestro pais, pasamos a ver

ahora los diferentes sistemas que se han experimentado y de esta

forma percibir como se ha comportado la tasa de cambio en cada

ung de ellos.

Para andlizar en forma objetiva como la tasa de cambio se ha

vistp afectada por los diferentes tipos de sistemas cambiarios

experimentados, seria necesario realizar un recuento cronclégico

de todas las leyes y resoluciones de 1a Junta Monetaria que se

han puesto en préctica a 1o largo de la historia con sus

correspondientes consecuencias en la tasa de canbio.

Primero pasemos a diagnosticar 2 nuestro entender cada uno de

las periodos de importancia en lps cuales estuvo en efecto un

sistema de cambio en particular resaltando las disposicianes

monetarias de turno y sus efectos sobre la tasa de cambio.

En el periodo gue abarca del aho 1967 al 1979, es cuando la
situaridn empieza complicarse, 2s decir, cuande los ingreses de

divisas va no permiten 1a flexibilidad de hacer +trente, con

holgura ,a las necesidades de egresos de divisas, inmediatamente
k]

se inicia un proceso de ajuste. Es el ako de 1967 cuando se crea

el mercado de las divisas propias y Se crean cuotas para 1la



importacian de determinadas mercancias a ser pagadas con divisas

del mercado aoficial.#

A medida ogue se sigue empeorando la balanza de pages y que el
délar se hace mas escaso, se van trasladando al amercado de
divisas propias mds productos de impartacion. Ya para mediados de
1982 las reservas apenas alcanzaban, para un mes de importaciones

de bienes y servicios, vy los atrasos en pagos al exterior eran

superiores a los 300 millones de délares.

Podemos decir que durante este periodo de sistema de cambio

Dual, la tasa del mercado no gficial fue aumentando debido a el

déficit fiscal, y al empeoramiento de la balanza de pagos.

Durante este periodo el mercado de divisas propias actuaba mas o

menos apegados a las reglas de un mercado coapetitiva, donde la

tasa de cambio fluctuaba en funcion de la oferta y la demanda, es

decir, en los periodos de abundancia de remesas provenientes del

exterior la tasa se reduciay aumentaba en periodos de alta

demanda. Durante los fines de afto en que habia una gran afluencia

de los 1lamados dominicanos ausentes,la tasa de cambio se reducia

por la abundancia de oferta.

% En 1978 y 1979 se traspasan al mercado paralelo otros 350

millones de dblares, S® pxtiende por dos aftos més.la importacién
de autombviles cuyo costo en fabrica sea @és de 43600.00 db}ares.
El I de Ahril de 1979 se prohibe }a 1mgortac16n de ciertos
oroductos para proteger la industria nacional, coma  ropa de
hombre vy de niho, zapato§, correas, pastas alimenticias,
mantequilla, crema de leche, jabones Y detergentes,

-~



Fara oprincipics de 1985 cuando se hace la reunificacidn
cambiaria, ya el gobierno no podia seguir sosteniendo una tasa de
cambio artificial v se decide a aceptar las recomendaciones del
Fondo Menetario Internacional, fiia una tasa de cambic dnica gque

regiria las operaciones del mercado oficial en materia cambiaria.

Durante este peripdo se crean los llamados bancos de cambio

comp una forma de tratar de dar cierta regulacidn al wmercado

informal de divisas y con estp desapareciendo asi las casas de

cambio.
Los esfuerzos oficiales por regularizar las operaciones del
mercado no surten efecto y la tasa de cambio va en aumento a lo

largo del tiempo hasta que para el periodo de 1987 volvemos

nuevamente al control cambhiario.

Durante el periodo de control cambiario de 1987, se

desarrolla un mercado negro de dolares donde la tasa de cambio es

muchos puntos superior a la tasa oficial y 1la captacidn de

divisas del Banco Central se hacen auy reducidas.

Se hubiera podida lograr un control efectivo de los ddlares

de no haber sido por la disposicion de las autoridades monetarias
de permitir ciertas operaciones con los llamados dblares propios,
Una de las disposicipnes gue garantizaban la captacibn de dblares
Banco Central era aquella gque prohibia hacer

por parte del

cualguier impartacibn cof dhlares gque no procedieran del Banco



Central, pero al dejar campo libre para algunas operaciones, el

sictema se fue debilitando hasta su total derogacién en Noviembre

de 1987,

En el periodo de control de cambio antes aludido, la tasa de
canbip oficial crecia a un ritmo mucho menor gue la del mercado

negro y en el momento de la liberizacidn del nmercade la tasa

nficial se vio artificialmente alta ya que para ese momento,

intereses especulativos la habian hecho crecer a niveles no

justificados.

La tendencia al alza de la tasa de cambio continuo hasta en

el periodo de libre cambio, donde la tasa oficial se calculaba

como una media ponderada de las agperaciones del mercado libre.

Para Julip de 1988 la tasa del mercadoe libre estaba por casi

los B.00 pesos por délar y en ese momento se adoptd um nuevo

Sistema 1lamado de Reintegro de Divisas, en el cual el Banco

Central fiscaliza las compras ¥ ventas de todas las divisas del

paf ; gn el cual se penaliza & las personas que trafican con
s ¥ L

déla por lo que la tasa del mercado negro no se aleja mucho
res,

en la actualidad de la oficial por lo menos hasta el momento.

i ivisas en el cual se
i a de Reintegro de d '
Con el nuevo sistem
i i idez a las operaciones
-antizar cierta fluidez
ha tratado de garantiz
biari e pretende hacer und administracion 6Gptima de las
cambhiarias, &
de preveer gue si no se toman
ivi omento se pueé
divisas pern hasta el ®



otras medidas adicionales, el sictema tiende a fracasar.

En el siguiente cuadro vemos cual, ha sido la evolucidn de

la taca de camhio a2 lo largo de la historia y su respuesta a las

diferentes medidas para su control.

TASA PROMEDIO ANUALES DE COMPRA Y VENTA DE DIVISAS
EN EL MERCADD LIBRE DE DIVISAS

TASA DE TASA DE
a%0 COMFPRA VENTA

1969 1.10 1.12
1970 1.13 1.15
1971 1.12 1.14
1972 1.10 1.12
1973 1.12 1.13
197 1.12 1.14
1978 1.16 1.18
1976 1.18 1.20
1977 1.21 22
1978 1.24 .23
1979 1.21 1.22
1980 1.29 1.26
1981 1,27 1.28
ieg2 1.45 1.46
1983 1.56 1.57
1984 2.76 2.78
1985 3.09 3. 11
1986 2.88 2.8%9
1987 3.73 3.84
1988% 5.77 5.86

..__—————-————_----—--——----

Fuente : Departamento de Cambio Extranjero de B.C,

% hasta Julio de 1988
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I1I
Modelos Teoricos de Mercados de Divisas Aplicables

En los dltimos afos han aparecido varios trabajos tendientes
a explorar con un sentido de economia positiva, las consecuencias

macroecandmicas de varias politicas cambiarias gue pueden ser

englobadas dentro del concepto general de Flexibilidad Limitada

del tipo de cambio.

Williamson#* reconoce la existencia de cinco sistemas

cambiarigs con vida propia e independiente, los cuales por orden

cranclégico de adopcidn en el mundo oeccidental, abarcan el amplio

espectro que va desde tipos de cambio fiios, tipos de cambio

ajustables ladjustable peg), flotacién administrada (managed

tlpating), minidevaluaciones (crawling peg!, en sus dos variantes

{formula variant y decisien variant), hasta la flotacidn libre.

A diferencia de los sistemas clasicos de tasa permanenterente

tfijas o permanentemente flotantes, en la clasificaciGn diseffada

por Williamson la Flexibhilidad Limitada, se identificaria con el

sistema de flotacibn administrada adoptado principalmente por

paises industrializadaos, mientras gue la flexibilidad controlada

propia del sistema de minidevaluaciones (crawling peg), nacido de

 — | | |
Williamson, J. (1979):"The Crawling Peg in  historical

perspective", Mc Millan , London.

i



las propuestacs independientes y simultaneas de Williamson y de la
practica de palses como Chile desde 1945 vy Colombhia desde 1947,
se identificaria mds con sistemas cambiarios adoptados por paises

en desarrollo semi-industrializados.

Como fuera seffalado por Stanley Black #, el Crawling Feg
representa una de las pocas propuestas de reforma avanzada por el

mundo académice, gque fue realmente adoptada en la vida real por

varios paises. No obstante y curinsamente, la propuesta en lugar

de ser adoptada por los palses industrializados a los cuales

estuvo dirigida originalaente, fue adoptada por un grupo

innovative v valiente de ministros de finanzas de palses semi-

industrializados sujetos a altas tasas de inflacion interna

cuya objetive inicial al aceptarla, fue legrar la neutralizacion

de los efectos externos de la inflacibn interna, esto es,

preservar la competitividad ern el mercado intermacional de

bienes.

Esta politica cambiaria pasiva, permite  alcanzar la

independencia de 1a politica monetaria, al hacer posible

diferenciar la tasa de inflacién interna de la internacional. lLas

experiencias de siete paises que utilizaron el Crawling Feg, como

Argentina, Chile, Brasil, Colombia, Israel, Perd y Portugal

pueden verse en gl libro de Williamson, “Exchange rate rules: The

theory, Perfomance and prospect of the Crawling Feg".

* - .
Black Stanley, (1§79} ,:"The analisis of Floating Exchange Rates
~ e

and the choice between Crawl and Float®.

12



Recientemente los dltimos aftos presenciaron una variante en
la pr&tica de la politica de Crawling Peg en los paises del cono
sur de America Latina. Dicha variante estd unida al preanuncig de
una tabla cambiaria temporal gue indujo a varios ecaonomistas a
introducir 1los adietives de "pasiva y activa", al referirse al
Crawling Feg. El primer adjetivo, esté hoy destinado a
caracterizar un sistema cambiario de ajustes peqguefios ¥

frecuentes tal como fuera originalmente concebido por sU5

aroponentes en la década de los '60,

Por otro lado, el adjetive “activo" racionaliza la préctica

de usar el tipo de cambin como politica activa de estabilizacién

inflacionaria a menudo publicando tablas con ajustes pequefios,

frecuentes v declinantes, desvinculandolo asl del comportamiento

pasivo de acompafiar el sendero temporal de variables endbdgenas al

sistema econbmico, como es la tasa de inflaciébn interna en

relacién a la internacional, el stock de reservas, el flujo de

reservas, etc.

Es hoy apreciable el nimero de contribuciones académicas que

tratan de evaluar el impacto macroecondmico de las dos variantes

de Crawling Peg, COnN @arcos analiticos dindmicos diferentes que

incluyen extensiones del modelo de Mundell-Fleming o bien,

extensiones del de Galter-Swan para el sector real de 1la

econgmia, Y admiten distintos grados de sustitucion entre los

activos financieros locales y extranjeros para los movimientos

internacionales de capitales.

13



Sin embargo, todas estas contribuciones analiticas presentan
un rasge comin. Fostulan funciones de ajuste temporal de tipo de
cambio (que surgen de las propuestas originales y de la
experiencia practica de varips palses}, waediante la aceptaciotn a
priori de reglas ad~-hoc materializadas en ecuaciones

diferenciales especiales independientes de todo criterio de

optimizacibn econbmica. En otras palabras, estos trabajos

representan ensayos en economia dindmica positiva que estudian

descriptivamente las consecuencias macroecondmicas de la adopcidn

a priori de funciones O reglas alternativas de alteracién del

tipo de cambio, por parte de la autoridad econbmica.

Estas funciones toman en cuenta ya sea la reaccion del

gabierno antes medidas ex-post de desequilibrio externo

{(ninidevaluaciones pasivas), © bien la reaccién del gobierno que

acepta a priori la validez de la ley de un precio o arbitraje

perfecto en el mercado de bienes, como instrumento de control

inflaccionarino {minidevaluacicnes activas).

Hasta ahora hemos visto las caracteristicas del sistema de

minidevaluaciones o Crawling Peg, pero en nuestro pais, los

sistemas empleados hasta el momento han sido los de flotacién

libre y control total con cambios fijos. Antes de continuar,

veamos algunas de 1as caracteristicas de varios de los sistemas

cambiarios aplicables.

14



a)

10~

i1~

12-

Tipos de Cambio Multiples

Beneran una asignacion ineficiente de recursos.

Incentivan 1la evasidon de la entrega de divisas al Banco

Central.

Son una fuente atractiva de corrupcidn administrativa.

Demandan decisiones comprometidas con juicios de valores que

muchas veces pueden estar incorrectamente sesgados.

Requieren de una maguinaria administrativa muy costosa para

aplicar, vigilar y controlar los mecanismos operativos del

sistema.

Incentivan la fupa de capitales al opercibir los agentes

econfmicos que el sistema no es viable en el mediann plazo.

Crean un sesgo anti-exportador que desincentiva las

actividades generadoras de divisas.

Confieren subsidios globales que benefician simulténeamente a

ricoes y pobres.

la proteccidn de los sectores no generadores de

Elevan
gdivisas.

Renefician & los sectores uyrbanos en desmedro de los sectores
rurales.

Conllevan pérdidas cambiarias para el Banco Central.

Dificultan 1la determinacién de la tasa de equilibrio para 1la

economia.

13



b

c)

Tipo de Cambio Flexible

Desincentiva la Inversidn Extranjera debido al elevado riesqgo

Cambiario.

Cuando 1los mercados de capitales domésticos no estan

desarrollados el sistema de tipo de cambio flexible no es

viable.

No es aplicable cuwando el amercado de divisas no es

competitivo.

Las tasas de inflacion son mas elevadas debido a la

incertidumbre cambiaria.

Se hace mucho mds drématico su efecto cuando no  hay

coordinacién de 1a politica monetaria y fiscal.

Tipo de Cambio Fijo

Requiere de reservas de divisas sustanciales.

Es propensp a generar sohrevaluaciones de la moneda,

Fuede alentar fuertes ataques especulativos cuando los agentes

la incapacidad del Banco Central para

econdmicos advierten

defender la tasa en el futuro inmediato.

Fomenta el endeudaniento externo cuando las politicas

monetarias y fiscal expansionistas elevan los déficits

internos y externos a niveles no financiables por las reservas

del BRancoa Central.

Se hace dificil hacer frente a los shocks a los que

frecuentemente se V€ enfrentada la economia.

16



d)

[ 5]

2)

r~
1

Flotacion Manejada

El ERanco Central interviene en el mercado de divisas con

compra y venta para mantener la tasa de cambic dentro de unos

limites establecidos.

Requiere que el Banco Central cuente con un nivel de reservas

adecuado para hacer frente a los eventuales shocks de demanda.
Si hay coordinacidn entre la politica monetaria y la fiscal el

sistema puede mantener la tasa de cambio dentro de margenes

prefijados.
Tipo de cambio Fijo ajustable (Crawling Peg)

Tiene las ventajas de los sistemas de cambio fijo en el gue el

Banco Central fija la tasa de Cambio limitando el campo de los

especul adores.
Permite que la tasa de cambio siga las necesidades econdmicas
de una tasa competitiva pero gin la influencia de los efectos

pspeculativos tan dificiles de determinar cuando flotacidn

libre.
Requiere de un gran esfuerzo administrativo para controlar la
i g

asignacibn de las divisas.
L tasa de cambio ser4 aquella gue mejor se adapte a las
a g

i dages coyunturales de la econdmia y no a respuestas de
necesi \
shaocks temporales ¥ manejables con otras medidas.

e hagan planes de desarrollo podiendo preveer una
ue

n respuestas a las influencias de

Permite @

tasa de cambl® de acorde €0

fiscal y de comercio exterior.

las politicas ponetarias,

17




v
DFERTA Y DEMANDA DE DIVIGAS

El dblar, como toda mercancia, fija su precio en funcién de

la oferta y demanda. B5i la demanda de la moneda extranjera

aunenta por encima de los niveles de oferta es de esperarse que

el precio de la misma aumente en la medida del déficit de oferta

observado.

8i analizamos las pctadisticas vemos que los principales usos

del délar, es decir, la ipportacidn de bienes de consumo vy

materijas primas, asi como 1la fuga de capitales ha ido

incrementandose a lo largo de los afos, fruto de wmedidas

econémicas desacertadas.

Por otro lado la oferta de divisas no ha crecido en la nisma

proporcibn que la demanda seg(n las pctadisticas oficiales va séa

por falta de jncentivos mala orientacitn de la

polftica econbmica.

dando una pjeada a las estadisticas de 1la

Fodemos advertir

balanza comercial ¥ la balanza de pagos, que se han ido

scumulando  deficits ato tras afie ¥y GaE esto tras  como
depreciacién de la  moneda

Consecuencia la consxgulente

Dominicana.

i de divisas estabha
décadas el 1ngrese
Hasta hace unas
det inado por 1as exportaciones de productos tradicionales vy
eterminado

18



resultaba sencillo determinar el nivel de ingreso de divisas va

que eran pocos los transactores en esta area.

A medida que el pais se fue abriendo al exteriory; comenzarén

a desarrnllarse nuevas formas de comercio, vy por lo tanto a

diversificarse 108 productos de exportacion, 1o cual trae wun

aumento de las divisas captadas por el pals.

Del mismo modo gue crecen las exportaciones de productos no

tradicionales, también han aumentado las entradas de divisas por

conceptp del turismo Y de las remesas de los dominicanos

residentes en el exterior. De estos (ltimos renglones los datos

estadisticos no son confiables © estan incompletes, debido a las

operaciones clandestinas ¥ poco didfanas en gue se desenvuelven,

Mo podemos ocultar otro uso de las divisas que en nada

contribuye al desarrollo del p&is, como son la fuga de capitales.

Este es ptro rublo gue ha ido en aumento en los Gltimos afios,

fruto de la desconfianza en las politicas econbmicas de los
gobiernos y del aumento de la inflacién que propicia el resguardo
de los saldos monetarios, convirtiéndolos en dé6lares para

de la inflacibfn o para aprovecharse de

disminuir los efectos
ella.
. 3 7
De acuerdo €oOn algunos gstudios realizados en nuestro pails,

o -iterios de profesionales e
.iden con les cril
cuyns resultados c01NC

ado, la oferta y demanda de
. ) . .2 de este merc ’
instituciones conocedora

1 mercado paralelo de divisas estuvo

d6lares para 1982 E0 ®

19



compuesta de acuerdo con la siguiente estimacion:

DFERTA

- Remesas de dominicanos residentes en el exterior ........60 %

- Spohrevaluacién de impertaciones * ..covivininannsieaaen 10 %

%

4

Subvaluacién de exportaciones ..

- Varios renpglones {turismo, -3 = <D S ¢ 4

# La cohrevaluacibn de exportaciones e refiere al periodo cuando
el Banco Central entregaba divisas a los importadores.

DEHANDA

cemeseusnsrvnvsevrevesnlD &

- Importaciones en general .ccceeves

-n--untt-------v----.-c-an--.le Z

- Fletes y viajes al exterior

- Depdsitos de dominicanas en El exterlor -'nv"'v-vuu-u'.‘s FA
2 %

s cr-v"v-'u-.'.'-nvv-vv-ltnitnvt'u'--'--..

- Varigs concepto

FUEnte: Eury, HUgO;=“Temor, Esperaﬂza, ACCibn“, 1982.

Aunque la estimacién de la composicion de la demanda y la
oferta de dblares corresponde al perioda de 1982, podemos
argumentar gque 1as condiciones generales no han variado a favar
rada de délares, ya Que el deterioro de 1la

de wupa mayor ent

economia apunta hacia un incremento de las remesas de ddlares
incremento de las

gl exterior y un

cuentas en

no haber habide

para las
rambios profundos ea la

importaciones poOr

estryctura productivé del pais:
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Podemos también separar las fuentes de divisas del mercado

oficial como pravenientes de:

a) Zonas francas industriales.

b) Tarjetas de crédito internacionales.

c) Ingreso neto de las zonas francas comerciales.

d) Casinos de juego.

e) Remesas de fFfamiliares tramitadas a travez de la banca

comercial.

1) Agencias turisticas naciopnales v extranjeras.

9) Operaciones de naves aereas y maritimas.

h) Yentas de combustibles @ naves extranjeras.

i) Comisitn de agentes Y representantes.

i) Divorcios al vapof:.

k) Ingresos por ventas de inmuebles.
jeras.

1) Préstapos e inversiones extran

m) Donaciones.
n) Pago de matriculacién de estudiantes extranjeros.

0} Otros.

Cada una de estas fuentes contribuyen en mayor O menor grado

panco Central.

a4 log recursos totales del

No es interes nuesktro jugar con las cifras ya que estas estan
estadisticas oficiales y de organismos

disponibles  €m las

internacionales También nO nps interesa sustentar nuestras

afirpaciones sobre cifras pstadisticas ya gue las mismas son el
[

discutidos ¥ Que no levantan dudas en

truto de documentos harto
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nadie.

Lo gque si gqueremos resaltar es que cualguier sistema
cambiarip gque sea instaurado debe tomar en cuenta las fuentes vy

usos de las divisas para de esa manera determinar 1los puntos

=

neurdlgicos donde debe ponerse el maximo de atencitn, vy a la ve:z
conocer otros aspectos que pueden dejarse de lado en vias de

ejercer un estudio y control mas efectivos y eficientes.

Dando un vistazo a los cuadros antes expuestos vemos que

aparte de 1los ingresos por exportaciones y los egresos npar

importaciones para el Banco Central, los cuales son fdciles de

ronocer dados los mecanismos de rigor existentes, las otras

fuentes de divisas cuyos montos no son conocidos con certeza, son

las remesas de los dominicanos residentes en el exterior, las

cuales constituyen aproximadamente el 60 % de las entradas del

mercado paralelo cuando este existia.

Es valido sefalar en este momento gque el mercado de divisas

hasta el momento de la instauracidn del sistema de Reintegro de

divisas, estaba caracterizado por un pequefio grupo de empresas

gque compraban el délar a un gran namero de vendedores y a la vez

vendian la moneda a otro grupo grande de demandantes de la

divisa.

Esta condicidn del mercado facilitaba la creacidn de

olignpolios para controlar la tasa de cambio.



Nuestro interés en las cifras del desaparecidn mercado
paralelo es hacer resaltar que para el Banco Central estos son
los renglones gue deben ser sometidos a escrutinio para poder

conocer a cabalidad como debe funcionar el mercado de divisas o

un sistema cambiario.

Por dltimo, gqueremos resaltar que segin la evplucién de las
importaciones y considerando gque en atios recientes el crédito del
pals ha sido restringido por parte de los suplidores, cuando el
Banco Central no honred los pagos de las cartas de crédito v
acumuld un déficit en 400 millones de ddlares de pagos de corto
plazo, que las mismas importaciones se financiardn con divisas

del sistema y algo de endeudamiento externo gracias a la

renegociacién con el F.M. I

Esto indica, que en la economia ingresan los suticientes
ddlares pero que el usp gue S€ le da a los mismos es que hace que

su precip aumente o baje en virtud de si hay falta o abundancia

de los mismos.

E1 sistema cambiario gue pretendemos esbozar en este trabajo

trata de clarificar las fuentes y usos de los dblares gque entran

en la economia y gue la& forma de administarlos leins de imponer

restricciones al sistema, sea 1o mas {fluido posible y

representante de la situacién econfimica del pais.

[N
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v
EFICIENCIA DEL MERCADD DE DIVISAS

Un mercado eficiente es aquel en el cual los precios reflejan
plenamente toda Ja informacién disponible. Ello significa que
ante cualquier informacién nueva que llegue al mercado, los

precios deben fluctuar para recoger dichos acontecimientos. La

hipbtesis de eficiencia se formuld en términos de la propiedad de

camino aleatorio exigida a las series estadisticas, de forma que

ninguna pauta de comportamiento obtenida en bhase a datos

histéricos podria usarse para predecir la evolucidon futura de los

precios,

La importancia macroecondmica de la eficiencia de mercado se

deriva del papel de los precios como agregados de informacion

estructural. Cuando los mercados son eficientes, los precios son

seflales precisas gue reciben los agentes econdmicos para una

eficiente asignacidn de recursos.

En  un mercado eficiente la oportunidad de bheneficios

extraprdinarios guedan eliminadas. En la literatura econfnica la

hipbtesis de que 108 precinos reflejan plenamente la informacién

disponible estad unida al enfoque de las expectativas racionales,

mientras que en la literatura financiera se suele utilizar el

término de mercados eficientes.



Determinacion del tipo de cambio y condicieon de eficiencia

Los enfoques monetarios y de equilibrio de rartera consideran
gue la demanda de monedas depende de sus cualidades como activos

duraderos y gque, por tanta, la teoria relevante para explicar el

tipo de camhio es la misma que la teoria general del

comportamiento de los precios de los activos.

Una de las propiedades de los activos financieros en mercados

altamente organizados es que Sus precios son “Forward Looking" vy

gue dependen, por tanto de la corriente de rendimientos futuros.

La misma propiedad deberia esperarse del tipo de cambio. G§i esté

determinado por la ofertay demanda de monedas nacionales, las

expectativas sopre el tipo de cambio futuro entrarén en la propia

determinacipn del tipo de cambio de una forma natural.

ales, los niveles futuros del

Si 1las expectativas son racion

tipn de cambio seran consistentes con el modele de detrminacién

del tipo de cambio Yy, POV tanto, seréan una funcién de los valores

esperados de las variables ex0genas que influyen en el tipo de

cambio.



8i partimos del enfogue monetario de determinacidn del tipo

de cambio:
s={m - p#) + niy¥ - y) + (k* - k) + eli - i%)
donde:
s= tipo de cambio
m= pferta de saldos nominales
y= renta real .
k= constante representativa de la velocidad de circulacidn
i= tipo de interés
n= elasticidad renta de saldos reales
e= elasticidad de la demanda de dinero respecto al tipo de

interés

Los asteriscos indican pais extraniero.

Y suponemos la paridad de interés no cubierta:

(1 - iw)=s, = Bl 5.4 ) - s,
vodemos entonces decir
St = Xt + elE( 5t+1 ) - St 3
donde
¥ = (m - a¥) + nly¥ - y) + (k¥ - k)
t

Agrupando términos tenemosst

St = Xt / (i+e) + € E{ Si4t v/ (1+el

né aqui vemos que el tipo de cambio en el momento t depende
iables econdmicas gque lo

i r
de las expectativas acerca de las va

tiva del tipo de cambio en el
determinan Xt y de 1la expectati p

periodo siguiente.

F tanto, 18 hipotesis de eficiencia en el mercado de
or antoy

acién de dos hipotesis conjuntas. La

divisas implica 12 contrast

gentes spn racionales, de modo que usan

hipstesis de que 105 @
1 disponible para determinar el tipo de caambio

toda 1a informacior



esperade de equilibrio y, simultaneamente, la hip6tesis de que
los agentes econdmicos pueden fijar el tipo de cambio corriente

de forma gque se ajuste a sus valores esperados.

A pesar de la similitud del tipo de cambio con el precio de

una accién en el mercado de capitales, la contrastacidn de la

hipdtesis de eficiencia del mercado de divisas presenta ciertas

dificultades gue deberian comentarse antes de realizar cualquier

tipo de contrastacitn.

La primera es oque no existe un atuerdo general sobre el

modelo de determinacién del tipo de cambio de equilibrio, en

tontraste con 1o que ocurre en el mercado bursdtil donde existe

un mayor acuerdo acerca del nodo de determinacién del precio de

las acciones. Por ella, resulta dificil validar o no mediante la

evidencia empirica si los inversores en el mercado de divisas

fijan eficientemente el tipo de cambio igual a su valor de

equilitrio, si no &€ sabe con exactitud cual es ese valor de

equilibrio.

La segunda dificultad que suele argumentarse es que en el

mercado de divisas, y en un sistema de tipos de cambios flexibles

pero con flotacion sucia, el gobierno puede intervenir en el

mercado con un comportamiEnto no estacionario y no maximizador de
beneficips 1o gue puede llevar a alterar el valor de equilibrio
de la am@oneda En el mercado de divisas la contianza de los

inversores sobre €l nantenimiento de las politicas econtmicas
puede ser menor, Y ademas la intervencién del Banco Central puede
, ]

modificar la senda de pquilibrio del tipo de cambio.



El resultado de este hecho es doble, por un lado, puede

inducir a variaciones sistemdticas en e1 tipo de cambio de

equilibrio. For otro lado, y como consecuencia de ello, la

especificacitn del wmodelo de determinacién del tipoe de canmbio

deberfa incluir explicitamente la accitn interventora del Banco

Central.

La intervencidn del Banco Central no tieme por que implicar

ineficiencia en el mercado de divisas, Siempre gque la politica de

intervencidn sea conocida, S€ reflejard en el tipo de cambio

contado. Cuando no sea predecible incrementard la incertidumbre v

podra reducir el deseo de los agentes en el mercado cambiario a

Mientras 1los participantes en el mercade

tomar posiciones.
piensen que el Banco Central tomar4 las acciones para mantener el

tipo de cambio a un nivel dado, habra poco incentivo para

especular contra las autpridades.

Pero cuando la evidencia muestre que las autoridades son

incapaces de mantener el tipo de cambio, 1a especulacidn forzard

a gue se modifique en una cantidad sustancial. Este hecho puede

inducir & cierta correlacion serial en los movimientos del tipo
de cambio, pero n@ tiene porque implicar ineficiencia en el

mercado de divisas.

i vencion de los bancos centrales resulta
Respecto a 14 inter
inte ante sefialar otra cuestion que no es Menos relevante que
resan 2
auy €OMUnes las opiniones acerca de 1la

la anterior. San
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conveniencia o necesidad de la intervencidn de las autoridades
econdmicas en el mercado de divisas. Las razones gue se aduce es
gue, en ocasiones, el tipo de cambio alcanza ciertos niveles que
no estan relacionados con las condiciones econfimicas subyacentes
en el mercado. ©Si esto sucede es 1o mismo gque decir que el

mercado de cambios no es eficiente y, por tanto, se pide 1la

intervencion del gaobierno para gue el tipo de cambio este mas de

acuerdn con el equilibrio del mercado.

Esta cuestion es por si misma una wotivacién para 1la
investigacion de la condicidn de eficiencia, vya que si se
satisface dicha condicién se debilitarian los argumentos a +favor

de la intervencidén de los bancos centrales.

Del resultado de la discusidén anterior me permpito hacer la

afirmacién de gue la eficiencia en el mercado de divisas no

necesariamente sea conveniente para el desarrollo de economias

cpmo la nuestra tan sensible a los shocks en la balanza de pagos

vy en otros puntos débiles del sistema econdmico.

Estudios recientes llevados & cabo por Fisher y Bray analizan

la <=eleccién entre los dos sistemas extremos de sistemas

cambiarips en funcidn de las juentes de distorciones externas.

Ellos demostrardn gue cuando los shocks externos son reales el

efecto es menor en un sistema de cambios fijos que en uno de tipe

de ramhio flexible. por otro lade cuando los shocks son

monetarios, el sistema de cambios flexible es preferible al de
1



cambios fijos.

Generalmente wmientras mayor es la variacidn de los shocks
reales gque afectan la oferta de bienes, mayor resulta el deseo de
fijacidén del tipo de cambio. La razon de esto es que la balanza
de pagos sirve como absorvente de los shocks lo cual disminuye

las posibilidades de consumo. La importancia de este factor

disminuye mientras mayor es la disponibilidad de capitales del

evterior. Por otro lado mientras mientras mayor son los shocks en

la demanda o la ofertas de dinero mejor resulta un sistema de

cambios flexibles para guardar la paridad de poder de compra con

1os precios internacionales.

También se ha demostrado que mientras mayor se la proporcidn

de bienes no comerciables con respecto a los bienes comerciables

gque produce la economia, se reduce la factibilidad de un sistenma

de cambios flexibles.
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vl
SISTEMA CAMBIARIO PROPUESTO

Fara la selecciéon del sistema de cambio propuesto, nos hemos
permitido disedar uno de forma tal que se le permita a 1las
autoridades monetarias no perder el control del manejo de la tasa

de camhio v a la vez tratar de dar suficiente fluidez al mercado

para no perder de vista la eficiencia del mismo.

Uno de los factores mds importante gue se tom6 en cuenta en

el amomento de determinar el mejor sistema cambiario, es que

gueremos usar la tasa de cambio como un instrumento de politica

econbmica. Gabemos que este intento puede ser mal interpretado,

pero lo gue tenemos en mente es un sistema econdmico de

planeacibn global, en el cual todas las politicas a desarrollar

siempre tienen como objetivo la maximizaci6n de alguna medida de

efectividad.

A simple vista pareceria que tratamos de optimizar wuna

scuacion o un sistema de ecuaciones, pero en realidad este
trabajo se orientd con un fin mds avanzado que detallaremos en la

sequnda parte del trabaio.

Leremos que se £rea gue no estamos pensando en base a los

Ho g
emos las multiples limitantes gue

hechos, sino que se sepa Que sab
laneacién econbmica
i = en lo referente a lap
existe en nuestro pals e
maguinaria en el Estado con el fin

¥ gue aunque existe toda una
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de trazar planes y metas de orden econdmica, normalmente se deja

de lado por las autoridades oficiales especialmente el Ejecutivo.

Las exposiciones hechas en los pasados capitulos, tuvo como
fin esbozar los ensayos de modelos cambiarios experimentados en

nuestro pais y también exponer las opiniones de muchos

econdmistas al respecto.

Rasdndonos en los factores que aconsejan el establecimiento

de un modelo u otro, reconociendo lo acontecido en el pasado y lo

que dice la teoria, pasamos a justificar el sistema propuesto.

Primero vamos a plasmar los hechos y las caracteristicas de

nuestro pais en los aspectos relevantes a nuestro modelo:

i- El palis ha ide acumulando déficits en nuestra balanza de

pagos por mas de 10 afios.

7- La ausencia de mercados secundarios hace que la especulacidn

financiera constituya un negocio muy lucrativo.

i~ La falta de visidn de conjunto de las autoridades del pais,

hace gque las politicas de orden monetario, +iscal y cambiario

adas y en caso de estarlo se descuida otros

nunca esten coordif

factores importantes en aras de obtener heneficios politicos

inmediatons.

4- La experiencia con nodelos de control de cambios ha fallado
una distribuciétn sesgada de las

principalmente poOr hacer

o sa sobrevaluada e ineticientes
divisas, mantener una ta

que fnuncan estan exentos de

controles administrat:vos
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propiciar tréaficos de influencias,
S- La experiencia con modelos de cambio flexibles ha demostrado
gue se hace necesario una rigida disciplina monetaria y fiscal
para mantener la prima a niveles no intlaccionarios, pero también
permite que cuando no existe eficiencia en el mercado y claridad
en las reglas de juego y en la forma de aplicar las politicas

econfimicas, se fomenta la especulacibn cambiaria con el

consiguiente deterioro de la tasa de cambio.
6- Las disminuidas reservas del Banco Central no permiten que sea

posible utilizar un sistema de cambios flotantes manejado vy

por 1o tanto el establecimiento del mismo provocaria la

elevaciébn de la tasa de cambio al darse cuenta los agentes

econédmicos de gue pueden comprar délares a una tasa baja hoy

para venderlos a una mayor tasa maftana.

7- Nuestra economia es muy sensible a los shocks monetarios y a

los shocks externos en la balanza de pagos.

A la luz de las razones antes expuestas el sistema cambiario

uno que combine las bondades del

propuesto por nosotros €s

sistema de cambio flexible ¥ del sistema de cambios +ijons.

Los suypuestos en los que se basa el sistema no son

ya que no pretenden formular un escenario propicio

restrictivas
sino que esta basado en los hechos

para el éxito del mismo,

experiencia de otros palses de economia

observados y en la

similar a la nuestra.

i
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En pocas palabras el sistema es de cambions fijos pero con

variacicnes de acuerdo a los movimientos de la economia y a los

objetivos a satisfacer la tasa de cambio.

La razén de gue sea una tasa fija es para evitar las

variaciones bruscas de la tasa de cambio motivadas por efectos

especulativos o shocks externns en la balanza de pagos que pueden
ser temporales pero que los pfectos del movimiento de la tasa de

cambio pueden no ser eliminables en el corto plazo, como el

efecto inflacionario.

El hecho de gue la tasa se ajuste en forma controlada por las

autoridades del Banco Central es para minimizar la aparici6n de

un mercado negro que maneje volumenes elevados de divisas aunque

sabemos gque dado que la asignacion de las divisas se hard con

miras a obtener un determinado objetivo, aparecera un mercado

negrao parea aguellas transacciones desestimadas por el Banco

Central.

La forma como se calcule la tasa de cambio tendrd en cuenta

la optimizacian de los siguientes factores:

a) Que la tasa de cambio sea competitiva.

b) Que se minimice el efecto inflacionario.

€) Bue permita sacrificar 1a tasa de equilibrio monentaneamente

en funci6n de lograr ciertos objetivos del momento o otros de
largo plazo. En este aspecto nos referimos a devaluar la tasa
de cambio en un momenta dado con miras a atraer la inversibn
extranjera a el turismao Vv retornar la tasa a su nivel de antes

"L
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una vez se halla logrado el objetivo.
4} La manera como se fije la tasa de cambio debe responder a los

phjetives que se pretenda lograr, pero tambien debe ser los

o4s cercana posible al sentir del mercado para evitar la

aparicién de la especulacidn.

Fue en un principio el objetivo de este trabajo el tratar de

encontrar las f6rmulas o los modelos a utilizar para ralcular la

tasa de cambio gque optimizard el objetivo buscado. Esto serd

desarrollado en la segunda parte de este trabajo pero podenos

adelantar que las ecuaciones de lugar ya estan desarrolladas vy

n en una de las referencias del estudio (#), claro esta,

aparece

ce hace necesario ensayar esos modelos en auestro medio para

determinar el valor de los pardmetros econdaetricos de 1los

mismos que es el ohjetivo de la segunda parte.

For otro lado el cistema se complementa con un mecanismo para

entir del mercado a traves de subastas controladas

sondear el s

por las autoridades del panco Central.

En resumen el sistema tiene los siguientes aspectos relevantes:

1- Tasa de cambio fijada por el Banco Central

2- Vigencia flexible de la tasa de cambio
3I- Tasa de cambip $ijada de acuerdo & phjetives y métodos
especificos para satictacer ciertoe obietivos.
r el sentir del mercado y evitar tasas

4- Subastas para sonded

cenhrevaluadas © no reales.

nt Exchange Rate Forcasts"“,dournal of

v. 5., "Efficie
‘ nce, (19860 3.

(%} Somanath,
d fi1na

international money af

“i
w



acuerdo a la forma como hemos concebido el sistema ecste

Le
ez cuasi 4lexible., pero tiene el factor mds negativo de los
sistemas de camhios fijos, gue es el control administrative de

ias asignaciones de divisas. El control de las asignaciones de

los délares por parte del Banco Central debe estar acompaffado de

medidas de lugar para evitar ague l1os dblares obtenidos en el

mercado negro puedan Ser ytilizados y asi no permitir que el

control oficial sea evadido.

En cuanto a los aspectos administrativos ya existe

experiencia en ese aspecto en el Banco Central y no consideramos

procedente exponer todos los detalles de tales mecanismos.

Para terainar de detaliar el sistema propuesto pasaremos a

describir 1a manera comp S€ harian las subastas.

Ea una primera etapa el Banco Central fija el dia anterior a

la subasta, la cantidad minima de dblares disponibles para ser

subastados, ¥ esta disponibilidad as{ como la tasa minima de
verta y compra S€ apnuncia un dia antes de la subasta para que sea
erciales y €l piblico en general.

conocido por 10% banco com

andante de divisas arude a un banco

Cada vez gque un dem
comercial @& solicitar las divisas, este fija la tasa a la que
estaria dispuesto @ copprarlas y el banco comercial procede a
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canaliz
ar esta demanda a la sala de subastas que serd un 1
ugar

fisi hi
igico upicado en el Banco Central y al cual solo podran asisti
stir

los bancos comerciales.

El Banco Central procede a seleccionar de acuerdo a
un

cri i
iterio dado, cual de esas demandas es plaucible de consid
erar

para participar en la subasta. Las propuestas de compras
que

0 ;
frezcan la mayor tasa de compra son asignadas inmediatament
e vy

luego las propuestas que le siguen en orden decreciente de 1
a

tasa ofertada hasta que todas las divisas son agotadas o +toda
s

las demandas son atendidas.

La tasa promedio ponderada que resulte de las operaciones del

dia, es tomada para calcular la tasa que se usara como ainima

el dia siguiente, ajustada de acuerdo al «criterio de

para
pptimalidad que se este utilizando en ese momento.

La tasa resultante de las operaciones de la subasta sera la
que refleje el pulso del mercado.

Dado que las posibles gperaciones de 1la subasta estaran

controladas por el hanco central, se evita la aparicifn de

efectos especulativos ya Que se sabra de antemano el uso futuro

de las divisas compradas en la subasta.

tpdas las divisas generadas por la

Por el lado de 1a oferta,

n ser vendidas al Ban

sea prefijada por el Banco

economia debera co Central a través de los

banros comerciales @& la tasa gue
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Central que en lo posible serd siempre una tasa competitiva
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CONCLUSIDNES

Reconocemos gque el sistema gue hemos esbozado puede tener

$allas en cuanto a la manera optima de administrar las divisas
por parte del Banco Central, pero este es el dnico inconveniente

que le vemos y no lo creemps insalvable. De la misma manera

sabemos que en la etapa inicial el sistema puede tener tropiezos

para su implementaciodn.

Sabemos que desde el punto de vista de mercado competitivo

los sistemas de cambio fijo son sesgados y restan eficiencia en

la forma tradicional, pero creemos que 1a flexibilidad que hemos

conferido al sistema lo haria reflejar diafanamente la oferta vy

demanda de las divisas pero desde un marco controlado para evitar

gque 1la tasa sucumba a las debilidades propias de nuestra

econaomia.

For dltimo queremos resaltar que la elaboracién de este

trabajo coincidid con la instauracidén del nuevo sistema de

Reintegro de Divisas y que este modelo podria ser un coaplemento

ideal para este sistema.

Aunque no $€ menciona en el trabaio, consideramps gue para

conplementar la cobertura contra los riesgos cambiarios, seria

aconsejable la implementacion de mercados de délares Forward, del

cual va hay estudios desarrollados para la Repiblica Dominicana vy

de los cuales aparece informacifn en la referencias,
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