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INTRODUCCION

E1 objetivo central de este trabajo es presentar las caracte-

risticas mas sobresalientes de la polftica monetaria en el pe
rfodo 1976-1985.. Como- somos dé bpinidn de que los instrumen-
tos de polftica monetaria guardan reiacién‘con el comportamien
to del sector real de la economfa, iniciamos este ensayo con -
una breve exposicibn de los.caracterés estructurales mas rele

vantes del funcionamiento de la ‘economia dominicana.

’

La crisis econémica que ‘ha venido afectando a la Reptblica Do
minicana, ya no conserva las caracteristicas tradicionales de

los beriodos depresivos en algunos anos de décadzs pasadas.l/

No se trata Gnicamen de una isis de precios_internaciona-
les, ni tampoco del efecto de una re i6n_de la tasa de cre

o

mistas piensan que depende el av econbmico, con quien la

- cimiento del ingreso de Eétados Unidos,'del cual muchos econo

‘erﬁblica Dominicana comercia alrededof del ;0% de sus bienes

exportables.g/ Se traté,"pues de una "crisis estructural" que

- P

se distingue de las anteriores porque el sector productivo que

e ——————— e

motoriz6 el crecimiento eConémiéo,acelerado'(1969-197” , hoy
M M TT—— . L. i

se comporta como el prinCipél obstéculo para superar la tenden
M . —
cia depresiva del nivel de actividad econbmica.

1/ Ver gréfico No. 1.

del ingreso

2/ Los desequilibrios generados por reducciones de precios vy l
onal,

de E.U. se denominoa "crisis de insercién” en el Mercado Internact
para nuestros fines. '
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En efécto; el sector industrial fue reSponsébIe -en gran medi
da--de la modernizacion relativa de la economfa y, ademis, su
- dinamismo posibilito'la creacién de otra§ actividades (servi-
cios), las cuales, conjuntamente con la industria {(ver cuadro
No. 1), contribuyeron notablemente al crecimieﬁto de la ecéng

mfa en el perfodo sefialado. Por otra parte, el auge exporta-

dor de esos afios no permiti6 observar claramente que es este le sec
e e —

_tor industrial es importador neto de bienes (ver cuadro No. 2),
/"""‘—'\

asimismo contribuy6 a una evaluacibn errb6nea del crecimiento
.———/’—“\'W—F\ -

~—

de ese sector, las facilidades otorgadas (exenciones fiscales

sobre reinversi6n de utilidad importacién de materias pri

mas, etc.) a los empresarios que pareceria que no previeron

~la importancia de la integraci6én del sector industrial con el

resto de las ramas. De aquf, que se sustituy6 la utilizacién
'1de materia prima local, con la que funC1onaba este sec+or en
su primera etapa de auge (1930 1958) por aquella de origen ex‘
terno, produciéndose una "involucib6bn" en el proceso de indus-
“trializacién via sustitucion de importaciones, proceso éste -
tipigo de la mayorfa de los pafses latinoamericanos en el pe-
rfodo posterior a la Seguhda Guerra Mundial, conocido como cre

cimiento hacia adentro.

Por otro iado. este perfodo critico que ha venido atravesando -
la cconomfa mundial -y, precisamente, Estades Unidos no fue la

excepciOn- ha conducido a la generalizacidn en el uso de res-
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3/

triccioﬁeé en el comercio exterior ; que pueden ser tecnolf
gicas. Por ejemplo, los avances tecnol6gicos han produc1do el
Jarabe de mafz rico en fructosa, que ha venido a funcxonar co
mo edulcorante sustituto del azGcar de cafia; asimismo, se ha
estimulado_la reduccién del uso de materias primas por unidad
de bienes generados, con lo cual, estos avances cientificos se
estédn reflejando en el comportamiento de la demanda eXterna -
de nuestros productos de exportacibén, misma que ha venido Ee—

Agistrahdo reducciones consecutivas para la Gltima década.

En este broceso, se ha creado un sustituto de nuestro princi-
pal producto &e exportaci6n -azlGcar de éaﬁa-, Yy, al mismo tiem
po, tenemos que importar el producto que sustituye al nuestro
~en el mercado norteamericano. Este es el caso de la crema de
coco que recientemente estd exportando el pais, la cual tiene
impedimento de entrada a E.U. si no‘es endulzada con el jara--
be de mafz rico en fructosa; ~Si Estados Unidos continga pro:
fundizando su proceso sustitutivo de bienes pfimarios y,de al
guna manera, condiciona sus importaciones de bienes, se incre
mentaré ei déficit en la cuenta comercial, el cual afectard -

la cuenta corriente de la Balanza de Pagos.

En cambio, las importaciones tiener un comportamiento bastante

"dinémico, el cual depende de la tasa de cambio del producto-

3/ Lo que se conoce como el Nuevo Proteccionismo, el cuol contempla b in.
b ] N
cremento de las barrercas impositivas, osf comu restricgiones cuant itati

vos y sonitlarios al comercio entre naciones.
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(ver cuadfo No.'3). 'En dichocuadro»sé observa que en la me-
‘dida en que la tasa de crecimiento del producto es positiva, -
las 6ompras'internacionales crecen ma§ que el mismo pmxmctoﬂf.
Pero aun cuando el producto no crezca-(o se reduzca), las im- - .
portéciones pueden mantenerse en un nivel incomprimible mini- )
mo,.que en 1984 comprometi6 el 51.0% de las exportaciones, las
importaciones incluyen petr6leo y materias primas del sectar

jndustrial.

Todo lo anterior se traduce en un deterioro de los términos -
de intercambio del pafs con el resto del mundo, segfin puede -

apreciarse en el cuadro No. 4 contenido en el anexo estadfstico.

A partir de 1974, la economfa dominicana inicié un proceso de
desaceleracidn del crecimiento econémicd, el cual fue un ele-
mento importante en la formaci6n de expectativas sobre la eco
nomfa dominicana y, al mismo- tiempo, influy6 decisivamente'sg
bre el destino de la-inversi6n extranjera directa en el pais.
Por esta razén, no se ha considerado la inwersidn fordnea di-
recta en estos Gltimos afios (1978-1982) 2/, para financiar los

L4 .
excesos de compras externas sobre nuestras ventas internacionales.

4/ Ceard, Miguel: “Tendencias Estructurales y Coyumturales de la Economfo
Dominicana”. Santo Domingo, Julio, 1984. Pég. 99 . Ediciones Fondo Lco-
némico y Social.

5/ BANCO CENTRAL DF LA REPUBLJCA DOMINICANA: "El Crédite Interno del Ban--
co Central y los Medios de Pogo". Revista de Estudios Econémicos dal
Banco Central, Varios Autores, Julic-Diciembre, 1984, P6g. 32.
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La depresién_de la actividad econfmica trae como consecuencia
la reducci6n de la masa;ﬁe beneficios, Tlo cual redujo}los in-
gresos fiscales por conéepto de impuestos. Pero, en tambio,el'
Gobierno Central mantuvo el nivel de gasto-(ver cuadros Nos.é
y 6)'con el fin de evitar ritmos mayores de desaceleracidndel
producto. De tal manera, que para mantener el nivel de activi
dad econ6mica el Gobierno Central utilizé el Crédito del Ban-
co Central y el endeud;miento externo. En efécto, el crédito

que concedi6 el Banco Central al sector DﬁbllCO pas6 de 75.2%

en 1979 a 96.0% en 1983 (Ver cuadro No. 7).

‘Asfmismo, la deuda externa comenz6 a crecer y ha alcanzado pro

porciones~preodupqntes, convirtiéndose el pafs en deudor ne-

—

to (ver cuadro No. 8), es decir, la salida de recursos por con

—_—

,cgg}o de pago de la deuda es mayor que los desembolsos que rea

lizan.las instituciones crediticias internacionales. El incre

—

mento del endeudamiento fue el resultado por un lado, de una
polItlca de promocxén de créditos de la banca internacional -
dado el aumento de los dep6sitos que los pafses exportadores
de petr6leo hicieron, y por otra parte, de la necesidad de re

cursos del pafs para llevar -a cabo su polftica dé crecimiento.

En este sentido, entre 1981 y 1983 el pago de la deuda (amor-
tizaciones e intereses) como porcentaje del gasto del Gobier-
e

no"Centr Central DaSQ*Q§_§4QZ_§,121h__Io que significa un incremen-

to de US$6o.8 millones a US$123.2 millones. (Ver cuadro No. &).
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Ahora bien, los mayores y contfnuos desembolsos que realiza -
el paié no s6lo lo coloca en problemas de liquidez, sino que
también reduce el excedente interno y, consecuenfemente, 1a§
pfobébilidades de crecimiento de la economfa dominicana. En -
eSte sentido, el reto que enfrentan las }uioridades econbmicas
es buscar fuentes alternativas de financiamiento con fuerte -
impacto positivo sobre el desenvolvimiento econémiéo, y descar
tar por oposici6n aquellas que tiendan a “sobre enfriar" la ac
tividad econbmica, a través de los costos financieros que el

pafs debe cubrir.

Eh razén del "endtmecMﬂehto“'del crédito internacional, se ha
considerado que la polftica monetaria debe jugar un rol impor
tante pdra financiar y racionalizar el crecimiento econ6mico.
A peéar de la crisis, el sector monetario-financiero ha.creci
do a tasas mas aceleradas que en los afios de auge econfmico -
(ver cuadro No. 10). Lo que parecerfa indicar, que dicho -sec
tor estd captando recursos lfquidos que no han encontrado me-
jor colocaci6bn -mayor tasa de ganancia- en otras ramas de la
economia. Por lo cual, la acumulaci6n e inversién de capita-
les no se estd reali%zando en algunos sectores productivos, lo
que acentGa el desequilibrio interno existente. En este éaso,
la polftica monetaria puede conducir a dirigir mayores recur-
sos hacia los sectores deprimidos y reiniciar el proceso de -
crecimiento. Asimismo, los instrumentos de la polfitica mone-

taria pueden nninimizar la salida de capitales del pafs al
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enfrentar'condiciones de beneficios.pocb atractivos (ver cua-
dro No. 11). VDe manera, que la politité monetaria debe _con-
tribuir al reordenamiento de la estructura productiva, asf co
mo contener el crecimiento de la demanda de dinero para espe;
cular y propiciar condiciones para la inversi6n real, y final
mente, retener los excedentes internos generados, éon los cua

les se asegurarfa el crecimiento contfnuo de la economfa domi

nicana.
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I.- LA EVOLUCION DE LA POLITICA MONETARIA 1576-1985.

1.1- PERIODO 1976-1982.

La politica monetaria, aun'después del nptable perfodo de au-
ge de la ecohomfa dominicana de.196971973, se subordina a la
pdlftica de crecimiento disefiada en la segunda mitéd dge la dé
'cadé del sesenta; asimismo es innegable la estrecha vﬁmukmimm
que eﬁistio y existe entre el papel protag6nico del auge - (el
sector.privado).y de la criéis (el Estado); se podrd notar c6 .
mo los beneficios de esta politica cambiaen de direccién aten-

diendo a los giros de la economia.

En lq eétrategia de crecimieﬁto econbmico -via industrializa-
cion por susfituci&n de impbrta;iones; que se elabors va.par~
- tir de 1366, se establecieron como sectores bésicos el agrope
cuario e industrial; de tal manera”que, entre otras funciones,
la politica monetaria debfa servir para apoyar esta definicion
de polftica de crecimicnto. Ademds, €sta plantea claranmente

que el sector privado de la economfa tenfa a su cargo, aten-
diendo a directrices generalés, el crecimiento econbmico de la

nacion.

Aunque- no se analizard la funci6n de la polftica monctaria en
los afios de auge econ6mico (entre 1969-1973 el producto creci

a una tasa promedio de 11.2% anual), se tendrd de referencia,

7

afirma

"

ya que e} perfodo siguiente se caracteriza, como S¢©
f 9
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anteriormente, por una desaceleracibn del crecimiento de la eco
-nomfa y el continuc intento de retornar a esos afios de bonanza.
Por esto, se puede afirmar que la politica monetaria tuvo como

objetivo mantener el crecimiento econémico.

[ENCAJE LEGAL] v

El enéaje legal, a partir'de 1967, es selectivo, dando'priori
dad a los séctores productivos definides como ‘claves por la po
1ftica econbmica. La seleétividad de este instrumento siBien
fue (y es)'impo%tante, se acompa56 con otras medidas que le con

 férfan mayor alcance. En efe;to, no s6lo era necesario diri-
gir el crédito a los sectores seleccionados, sino que también
recibfan mayores incentivos si los préstames eran mayores de
un aflo. Por-lo que, se trataba de que las inversiones durade
ras fueran mayormente favorecidas en oposicién a los éréditos
menores de un afio plazo concedidos,'generalmente, como capital
de trabajd. ‘Esto condujo al fortalecimiento y expansién del
sector industrialgl, en cambio creb6 dificultades para el man-
fenimiento en actividades industriales que no clasificaron en
la "nueva" definici6p del sector industrial.

En 1974, los sectores favorecidos recibfan el 68.3% del crédi
to otofgado por los bancos, en cambio para 1978 ese porcenta-

je se habfa reducido al 56.9%. Como sc apunt6 anteriormente,

6/ Empresos que se organizaron bajo la Ley No. 299 de Incentive y Protec-
cién Industricl.
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bara_esOS'aﬁos la.actividad econémica‘se_pre§entaba en franca
recesiobn y yé no requeria el volumen de recursos que necesité -
en el perfodo de auge, por lo que la banca comercial re&efnﬁo
su cartera de crédito y, como consecuencia, dirigi6 recursos

a otros sectores que presentaban mayor dinamismo. (Ver cuadro N2 1).

Asf también, se puede argumentar que'otra de las causas de la
reduccisn del monto de créditos de la bancalcomercialrwcia!bs
- sectores productivos bdsicos, fue la expansién de la banca es
'pecjélizada (Bancos de Desarrollo, Bancos Hipotecarios 'y Aso-

ciaciones de Ahorros.y Préstamos). (Ver cuadro N22).

Ahora bien, la reduccibn de la rentabiiidad de los sectores -
productivoé més dinémicos, cenjuntamente con la aparici6n de
la banca especializada y la imposibilidad de ia banca comer-
‘cial dé colocar 1os recursos b;iosos'en otros sectores mds di
némicos en esos momentos, determind que la‘rentabilidad poteﬂ‘
cial bancaria no fuera la esperada. De tal manera, el Banco
Central dispuso la reducci6n de las tasas de encaje legal (de
los dep6sitos de ahorro, a plazos‘y a la vista, al 45.y 25% -
respectivamente y permiti6 asimismo;, que los bancos comerciales
cubriesen el 45% del encaje con valores emitidos'O'garantizé-
dos por el Estado Dominicano; con lo cual pos{bilita la uti}i
zaci6bn de los recursos ociosos {(que han recibidc como depési-'

tos) en otras actividades de mayor rentabilidad.
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En buena ﬁedida, los saldos lfiquidos ljbefaliZados fueron di-
figidos por los bancos hacia entidades de financiamiento, no
reguladas por'el Banco Central, a fin de ampliar sus operécig
nes. Con esto,‘la‘politica monetaria perdia efectividad por - ‘

cuinto no regulaba el crédito otorgado por estas entidades.

Entre 1969 y 1973 existian 303 instituciones de esta naturalé
za y a finales de 1983 ya ese nGmero casi se duplica (544).
Para ese afio captaron recursos por valor ‘de RD$800 millones,
que representa un 85% de la oferta monetarla, el 9.0% del PB;
y el 43% de los recursos captados por el  sector bgncarlo for-
mal, excluyendq'los dep6sitos a'Ta'yista; Se calculb que 1la
cartera de préstamos del sector ascendfa a unos RDS$S700 miilo;
nes 2/ | |
ﬁa'apariciOn de estas eﬁtidades financieras agregé mas dificul
tades al desenvolvimiento financiero, ya que las tasas de in-
terés.a que prestah son bastante elevadas y, por ende,suéeﬁqg
tos sobre los precics son apreciables; acelerando, por tanto,
la velocidad de cambio de los precios internos.

Ademés, en el curso de los anos 1975-1982, se crearon incenti

_vos adicionales, algunos transitorios, tendientes a liberalizar

7/ Banco Centrol de la Rep. Dom. “"Consideraciones sobre diferentes aspnc=
tos del Sistema Financiero Dominicano”. Departamento Financicro. vep-

A

tiembre, 1984. P&jincs 4y 5.
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recursos del encaje legal, con el prop6sito de canalizar un
mayor volumen de los recursos financieros captados por los ban

cos comerciales hacia el fomento de actividades productivas.

Al parecer las expectativas depresivas del desenvolvimiento eco-
nébmico dominicano (de aquel aparato productivo creado'para el creci-
miento) tuve mucho que ver con el esca'so ixﬁpacto de estas Gltimas
medidas en la direccibn del ﬁrédito. En efecto, evaluaciones rea
‘ lizada_s en la primera mitad de la década dé los oéhenta, determi-
né que .el crédito no estaba llegando a los sectores'seﬁalados' como

prioritarios, dé manera due el Banco Qentral dec'idio encaj‘ar el
100% de los depbsitos por cartas de crédito,"colocé un 25% de en
caje a los pasivos no representades por depbsitos y aﬁmentc del 2
al 4% la tasa de interés sobre los dep6sitos en la cuenta co-

rriente de la banca comercial en 'el Banco Central.g’-/

Parece ser que la politica de encaje legal se subordind a la -
rentabilidad bancaria, ya que los cambios ocurridos en este
instrumento son una respuesta a la situacién financiera de los

bancos comerciales privados.

El manejo del encaje regal como mecamsmo para 1ncrementar el crédito no
fue responsable exclusivo de los cambios que ocurrieron en el 51stema
bancario en bGsqueda de la mixima rentabilidad. También contribuy6 en

estas modificaciones la politica de adelantos y redescuentos.

8/ Paro lo cuenta corriente especial oument6 la tosa de interés dal 2 ol
6% onual,
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En efecto, entre 1973 y 1980 los precios del petr6leo aumenta
- ron significativamente, lo cual increménts el costo de produc
ci6n del aparato productivo a través del consumo de energia
eléctrica y transporte, principalmente. Por tanté, la produc;
ci6én necesitaba de mayores recursos para enfrentar los altos
‘costos. Estos gastos adicionales no sevpodiaﬁ financiar con
loé recursos que liber6 la modificacidon del encaje legal (ya
que parte de esos sal&os lfquidos fueron desviados poer la ban
" ca comercial hacia el sector importador); pbr lo cual era ne-
cesafio ampliar la posibilidad de otorgar mayor cantidad de -
crédito. De tal manera, que los adelantos y redescuentos sir-
vieron de vehfculo para facilitar la operativicad de la econo
mfa ante !a situaci6n descrita. Es decir, fue un instrumento
‘para dar liquidez a la economfa débido a contingencias nacio-

nales y/o internacionales (ver cuadro No. 3)§

ADELANTOS Y REDESCUENTOS.

Entre 1974-1976 se revis6 la polftica de adelantos y redescuen
tos, y se aumentaron las tasas de interés en un punto, asiﬁig
mo se establecieron topes maximos -fijados trimestralménté de .
acuerdc al capital paaado y reservas de los bancos comerciales y las pre
visiones sobre el nivel deseado del medio circulante. Los re-
sultados de estas medidas fue}on que los saldos promedios de
adelantos y redescuentos pasaron de RD$38.9 millones a RNSIOR 1

millones, cuya tasa de crecimicnto fue de 48%.
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Esta medida guardé coherenéia con el objétivo 6el mantenimien
to de la tasa de crecimiento de la economfa en su-conjunto, de
forma que reforzc’la politica seguida con el encaje legal en -
sus inicios. Empero, a partir de 1977 los adelantos yr@dexmeﬁ
tos concedidos disminuyeron extraordinariamente; en sélo doce
meses el promedio anual de los saldos'mensuales redujo su cre
cimiento a s6lo un 5%; 1gualmente los topes max1mos de crédi-
to también se fijaron a un nivel mas bajo. Por cuanto algunas
instituciones financieras confrontaron serios problemas para
ajustar sus operaciones al cumplimiento de la nueva situacion,
éste hecho y las consecuencias negativas que gravitaron sobre

'la economfa con'el.paso del huracdn David y la tormenta Fede-.

rico, obligaron a las autoridades.a flexibilizar las medidas

adoptadas.

Sin embargo, existfan otras razones por las cuales se demanda
ba mayor cantidad de recursos lfquidos via adelantos y redes-
cuentos; sencillamente se trataba de que el costo efectivo de
ese crédito era comparativamente mas bajo que las demds fuen-
tes alternativas de.recursos. En efecto, al g?ubo de los do-
cumentos redescontados provenientés del sector induétrial se
le aplicaba una tasa de 6.5% anual. En cambio, el costo efec
tivo de los fondos alternativos (depésitos de ahorro y a pla-

-

z0) resultan mas elevados, pudiendo ser igual o superior a

9/ Por los depésitos de ochorro se poga menor interés pero el encoje le-
gal que se debe mantencr de los mismos es de un 30% y, odemds, oque-

ilos pertengeen a vna gron cantidad de chorristas, lo cual incrementa
05 gastos lt adniinislracidn,
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_Por otra parte, la polftica de adelantos y redescuentos no lo
grd dirigirilos recursos hacia los sectores productivos desea
dos. En efecto, los fondos en préstamos ne se ofientaron ha-.
cia las actividades productivas, sino que por el contrario fue
el sector comercio quien mas se benefici6 del crédito fécil .
obtenido a través de adelantos y redescuentoslgﬂ Los sectores
productivos presentan una. tendencia descendente en la recep-
ci6én de fondos provenientes de los adelantos y redescuéntos,

acuerdos Swap, préstamos y fondos de Eapital de los bancos co
merciales, los cuales representaban en 1967 el 65% de 'la car-

tera total, en 1975 ese_porcentaje se redujo a un 64% y en 1978

era'dn 61%.

A partir de este Gltimo afio el sector privado como el pablicc
se benefician en mayor proporcién de los recursos provenientes
de'lé polftica de adeiantos.y redescuentos (Gobierno Central,
los ayuntamientos, el Instituto de Estabilizaci6én de Precios
“INESPRE- y la Corporacibn Dominicana de Electricidad). En -
1578 el sector pGblico habfa recibido RD$65.6 millones y el
sector privado RD$158.9 millones, mientras que en 1980 el cré
dito otorgado a! sector pGblico a través de los adelantos y -
redescuentos ascendfa a RD$120.1 millones y al sector privado
por RD$202.8 millones, lo que representaba un 37% y 63%, res-

pectivamente del total ce los adelantos y redescuentos concedicos.

- —— = e 1 A A T —— = —— -

10/ Banco Centrat do lo Nen. Do, “"Rovinidn de los Instrumentos de Polfti-

o

ca Mo tar:at Sento bemingo, 1979, Fajn. 12 13.
L3 ) ]
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LOS recursos dirigidos hacia. ambos sectores a través de los -
" adelantos y redescuentos continuo creciendo en los afios 1981
y 1982, pero manifestdndose una marcada diferencia én la
direcci6n del crédito del Banco Central, ya que el sector pd-
blico recibié6 RD$193.6 millones y el sector privado, en cam-

bio, s6lo dispuso de RD$16.6 millones:

Parece pertinente que 'se financiara la actividad estatal, por -
cuanto la cafda de los precios internacionales de lbs princi-
pales productos de exportaci6n plantef ia necesidad de recur- .
s0s adicibnale§11/y,~por otro lado, los precios del petr6leo
‘segufan registrando incrementds, de tal manera que con el ni-
vel de gastoAde anos anteriores era imposible mantener el ni-
vel de compra estatal y, en consecuen¢ja, "dinémizar" él cre-

cimiento a través de la demanda efec;iva. (Ver cuadro N24).

INVERSION EN VALORES.

La pqlitica de inversioﬁ en valores emitidos por el sector pg
blico tuvo como fundamental objetivo financiar las actividades
del mismo, ya que c6mo resultado de la depresi6n nacional no
recaudaba los recursos suficientes de las distintas activida-
des productivas, para cubrir el costo de las actividades de -

apoyo al crecimiento econémico; es decir, las inversiones reales

11/ lLos impuestos al comercio exteriorson la principal fuente de finoncia
miento del Gobierno Dominicano.
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_no pudieron mantenerse en el nivel que requerfa el sostenimien
'td de la tase de crecimiento de la economfa. Las inversiones
del Banco Central en vaibres emitidos por el Estado, entre 1976-
1979, crgcieron,a.qna tasa promedio de 13.9%, mientras que en
" tre 1979-1982 las inversiones del Banco Central en estos valo

res se incrementaron a una tasa promedio de 35.3%.12/

FONDOS ESPECIALIZADOS: FIDE E INFRATUR.

’

Los instrumentos de polftica monetaria -hasta aquf des-.
critos, fueron apoyados por la créacién de un Fondo dé Inver-
'siones para el Desarrollo.Eéonémico.(FIDE) y el Fondo ﬁara el
DeSérrollo de 1a Infraestructura'Turistica (INFRATUR). El pri.
- mero ipicio Sus cperaciones decsde i966, mientras que INFRATUR

comenz6 a operar efectivamente en 1974, aunque su creacién da

ta del ano de 1971.

EL FONDO FIDE.

El FIDE serfa el instrumento mas directo y efectivo de que dis
pondrfa el Banco Central para canalizar recursos hacia los sec .

‘ (] : . 2 >
tores que se entendfan vitales para el crecimiento econbmico.

El fondo FIDE realiza sus actividades a travds de dos modalidades

12/ No incluve oneraciones del Fondo deé Regulacién de Valores, las cuales
' se realizan cen les barcos comerciales ¢ tin de aue éstos resuclvan -

sus prchlomas de liguidez. (Ver cuadro No. 5).
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de financiamientos, aunque existen diversos prdgramas suscep-
tibles de ser consolidados en un programa global. Estas moda-

" lidades son: el financiamiento de proyectos y los créditos de

reembolso.

El financiamiento de.proyeétos se reéliza en funcibn de las
caracteristicas de los mismos, atendiendo a las condiciones
vigentes para cada programa (por regiones, por tipo de proyec
tos, po} tam&kaﬂela empresa y por ;ectorgs), ﬁudiendo inéluir

tanto el capital de largo plazo como el capital de trabajo.

Por su parte, los créditos de reembolso (modalidad que se in-
trodujo'en 1974) se conceden exclusivamente para financiar el

capital de trabajo de proyectos que ya estdn funcionando.

Este fondo ha contribuido eficazmente a la distribucibn regio
ﬁal del crédito, sin embargo, en sus primeros afios de opera-
‘ci6n, dirigi6 casi la totalidad de los créditos otorgados
al sector industrial. En efecto, entre 1966-68, el 100% de
los préstamos se otorg6 a este sector, y del 1969 al 1971,
el 93%, 96.4% y 95.2%. Esta tendencia se modificé a partir

de 1972; en tal sentido el créd;tb al sector industrial ocu-
p6 s6lo el 43% en promedio de 1la cartera del FIDE entre

1972-1984. E] restante 57% en promedio de Su cartera se
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utiliz6 para aumentar el beneficio del crédito a la agricultu

ra y la ganaderia.

| p ca. e ;;e‘;:‘
El1 FIDE mantuvo esta polftica mientras el sector industrial -
observ6 una alta tasa de crecimiento, sin embargo, cuando - o
se inici6 la desaceleracién'delf‘crecimiento‘ééondmico;' ese
orgénismo dirigi6 mayor cantidad de recursos al.sector ga-

nadero y agrfcola. (Ver cuadro N2 6).

’

EL_FONDO_INFRATUR..

Como su nombre lo indica, los.recursos de este Fondo serdn de

dicados exclusivamente al fomento y desarrcllocm'ia industria

turfstica en el pafs.

roe oo
S s

Con este prop6sito, al 31 de.diciembre de 1984, .habfa realiza
do inversiones en obras de infraestructura y asistencia técnj
ca por vaior de RD$8§.0.mi}lones. Por otraﬁarte, al cierre
de ese afio, los desembolsos de los créditos concedidos ascen-
dfan a RD$76.9 millones, dirigidos al financiamierito de 23
proyectos; lcs cuales incluyen hoteles, apartaﬁétéiés y otras
instalaciones para el servicio turfstico. E1 monto ‘global de
la inversi6n de INFRATUR fue de RD$161.9 millones durante el
perfodo 1974-1984, de la cual un 35% correspondé'% las obras

de infraestructura y el 65% restante se dedic6 al financia

‘miento de los proyectos anteriormente sedalados.
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LA TASA DE INTERES.

Este instrumentovfue utilizado en forma limitada por las'auto
'ridades monetarias hasta inicios de la década de los ochenta,
cuando se modificaron las tasasvde interés paéivas y se regu-
laron las comisiones de las operaciones .activas de las institucio

nes que forman el sistema bancario.

Hasta el afo de 1975 s6lo se regularon las tasas de interés -
de los depbsitos a la vista y de ahorros. En 1976 se es_téblecie-
ron tasas mdximas de interés sobre ios dépésitos a plazo, que
hasta entonces estaba gobernada por la,importanéia y cépmﬁdad
de negociaci6n de los clientes, fijando un 7.5% por certifica
" dos de dep6sitos a plazo fijo, mientras que, los depb6sitos a
. plazo indefinido redituarfan un 6.5% y unid% sobre los depd .
.A§itos a plazo fijo e indefinido, cuando é€stos fueran manteni-

dos en un perfodo menor de treinta (30) dfas.

Cabe destacar que entre 1962-1976 se inicié el proceso de ex-
pansi6n del sistema financiero nacional y, en especial, 135 -
instituciones finaﬁéieras de fomento, los cuales emiten cédu-
‘las hipotecarias, contratos de participaci6n en hipotecas ase
guradas y bonos; para los cualés la Junta Monetaria habfa fi-

jado tasas de interés que oscilan entre el 8y 8.5% anual.

Por esta raz6n los dep6sitos de ahorro dejaron de ser la fuen
te principal de captacion de fondos de la banca comercial y
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-ocuparon esellugar los depésitos de plaio fijo e indefinido,
aumentando su ritmo de crecimiento de un 2.8% d—11%.1§! Sin
embargo, en 1978 su crecimiento se desaceleré notablemente, -

decreciendo a una tasa de un 10%. (Ver cuadro N%s 7 y 8).

A pesar de que las tasas pasivas de interés recibfan atencioén
de la -autoridad monetaria no. ocurrié lo mismo con las activas.
En efecto, la tasa mdxima de interés activa vigente pafa las
instituciones financieras es de 12% ahuql;quekﬁta del afio 1919

fijada por la Orden Ejecutiva No. 312.

La revisiébn general efectuadagen las tasas de interés pasiva;mq

del sistema financiero en julio de 1981 define el inicio de -

una nueva etaba en la evoluci6n del uso de la tasa de interés

f : .

A como un instrumento activo de la politica monetaria. ' «ﬁ
1 | |

La elevaci6bn de las tasas de interés autorizadas por la Junta

Monetaria fueron de un punto o punto y medio, alcanzando un -

10% para los valores emitidos por las instituciones financie-

ras de fomento.

4

Uno de los propbsitos de esta medida fue otorgarle competiti-
vidad al mercado financiero regulado frente al noregulado. Este

Gltimo surgi6 como consecuencia de la "represi6bn financiera”

12/ Cese Cjernlo los dentsitos @ olezo en la benca comercial pasoron de -
RE37.4 millonas en 1970 ¢ RS%172.0 millones en 1974 y o KD$332.5 =i~
llcnrs on 1977. %4y jarcrtencio respecto del PIB poséd de 2.7% en 1270

’ Y

o0 6. 1b y al 7.4% en 1977,
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a que habfa estado 'sometido el sistema financiero formal.

Es importante sefalar que el mercado flnanC1ero no regulado
tiene una tasa de 1nt°rés paswa que asciende a un 24% anual -

y tasas activas que oscilan entre un 36y un 48% anual.,

Frente a esta situacion, a finales de 1982 la Junta Monetaria
revisa nuevamente las, tasas de interés pasivas, aumenténdolas
en uno o dos puntos mas; llegando los mecanismos de captacion
de la banca de fomento a bagar un 12% anual. Adicionalmente,
d15pone la creaci6n _de un nuevo xnstrumento de captaczén de
fondos (Certlflcado Financiero ), que podria ser utllxzado
por las distintas instituciones f1nanc1eras del pais. Se fi-
jo para el mismo un monto minimo que dependigndo del tipo de

ihstitucién variaba de RD$100 mil a>§D$250 mil, con tasas de
jnterés méximas entre el 10 y. el 15% que dependfa, al. mismo"

tiempo, del tipo de institucién y del plazo.

1.2- LA POLITICA MONETARIA EN EL PROCESO DE AJUSTElQSB-‘OB&.

Durante los afnos 1981 y 1982 se acentuaron losléignos de de-
_terioro que venia mostrando la ecbnomia dominicana. En efec-
to, la tasa de crecimiento del Producto Brutg Interno calcu-
"lado a precios de 1970, que en .1980 habfa sido de . 6.1%, des-
ciende é niveles dol 1.7% en 1981 y 3.9% en 1982. Sin embar-

go, la leve recuperacidn de la actividad econémica en esle
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Gltimo afio ocurrié, basicamente,'en el sector minero a causa
" de los altos precios alcanzados por el oro, la piatd y el nf'
quel en los mercados internacionales, lo que motivé un aumen
to de los vclGmenes e{portados de estos minerales; en otras

palabras, sus efectos en la economfa global fueron limitados.

Para dar una idea del proceso depresivo que venfa gestdndose
en el pafs, cabe sefialar, ademds, que duranté el perfodo 1978-
1981, el Proqucto Bruto .Interno real -a precios de 1§70- cre
ci6 a una tasa acumulativa aﬁual,de'd.Z%, mientras que el me
dio circulante se incrementd en el perfodo a una tasa prome-

dio anhal de 7.4% .y la inflécidn.Media anual fue de 10.1%.

Por otra parte, durante los afios 1978-1981, las operaciones
fiscales arrojaron un déficit acumulado.de RD$1,194.4 millo~
‘nes, en tanto que los'egresos del Gobierno Central superaron

. en promedio los RD$1,000.0 millones anuales.

Asimismo, las transac&idhes corrientes de la balanza de pa-
gos, durante el perfodo de referencia, fueron def1c1tar1as
promediando RD$429 7 m1llones el saldo negatlvo anual, mien-~ .
tras que el ritmo dg crecimiento promedio anual de la deuda
externa fue de 4.8%, siendo la deuda de corto plazo la de cre
cimientb mas acelerado coﬁ un 32.0%. Por otra parte, los pa-

gos del sorvicib.de la deuda absorbieron, en promedio, un 32%

de las exportaciones anuales de bienes del fafs.
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.Finalmehte, al cierre del aio 1981, el Banco Central tenfa -
atrasos comerciales-internacionales por un monto dé UsS$316.3
millones, lo que significaba mas de tres meses de imporﬁacio
‘nes; habia utjli;ado-US$84.S hillones de'su linea de crédit:
de corto plazo con bancos comercialés extranjeros, y con pa-
'goﬁ a vencer a principios del afio 1982 se vi6 en la heceskﬁd
de renegociar con(la‘banca.interﬁacional el'pago de las car-
tas de crédito vencidas a enero de 1982 en un méximo de oﬁce
(11) meses, posponiendo la negociacibn deila'solucién defini
tiva del problema de los atrasos hasta finales de 1982, El ni

vel de atrasos comerciales al finalizar.esté Gltimo afio era

del orden de US$498.0 millones.

‘Las autoridades dominicapas enf}entébaq, pueg; tres déficits
.tipicos; déficit de coqercio exterior (desequilibfio externo),
alto desempleot2/ (desequilibrio interno) y déficit fiscal.
Cada uno de ellos conforman las condiciones basicas para con
vertirse en candidato idénep a un programé de estabilizaci6n
econbmica (proceso de ajuste)'del Fondo Monetario {ntérnacigv
nal (FMI). Este'précesq.remozaria las condiciones de repro-
duccibn de ia economia domini;ané,-de tal forma que el nivef

de los excedentes sean suficientes para seguir creciendo ¥

14/ Segin dotos de Encuestas provincioles (paro lo ciudad de Sontiogo vy
Sonto Domingo) el desempleo aobierto es oproximadamente de un 34% y ~
el subcmpleo premedio ‘es de un 40%. (Ver Oficina Nacional de Estadis
ticar Encuesta Sobre Gmpleo en los ciudades de Sento Demingo vy Sarn.

tiege, Pég.s 17, 1983).
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pagar los compromisos internacionales.

Consciente de la necesidad de emprender aéciones tendentes -
al logro de estos objetivos, el Gobierno instalado en Agosto
de 1982, adopt6 un severo plan de austeridad pGblica,a le vez

que recababa la cooperacibn privada en este sentido.

. Por otra parte, las nuevés autoridades iniciaron negociacic-
nes con el Fondo Moqetario Internacional que-culminaron; a -
fines del afio 1982, en un.Acuérdo de Facilidad Ampliada cuya
vigencia serfa de tres afios, a partir de enero de 1983, y pon
drfa a disposicidén del pafls, financiamientos para la balanza
de pagos por unos DEG371.5millones, que a la tasa de cambio

vigente en ese momento -US$1.05 por cada DEG- representaba unos

US$390.0 millones.

Al mismo tiempb, el Gobierno Dominicano se comprometid a wun

programa tipico de los procesos de ajuste econ6mico, el cual

persegufa los objetivos siguientes:

a) Aumentar la inversi6n bruta interna como porcentaje del -

—

——

Producto'Bruto Interno, de 19 1/2 que fue, en términos rca

b—_’-.--‘-———.—' D
les, en 1982, a 22 1/2 en 1985. Este incremento se logra-

———

rfa con el apoyo de un programa de inversiones pGblicas -
S - - . . -
presentado al Grupo Consultivo del Caribe, auspiciado por

- ——

el Banco Mundial.




c)

d)

f)

tral, de RD$1,113.5 millones a finales del afio 1982 a

o
O’|<
t

Reducir.el déficit en la cuenta corriente de 1a balan:za-
de pagos, del 5 1/2 por ciento del Producto Bruto Internoc

(PBl) en 1982, a 3% del PBI en 1983 y 2 i/2% del PBI en

1985.

Disminuir el déficit del sector pablico a un 4% del PBI -

en 1983 y un 3% en 1985, asf{ como aumentar el ahorro.-

pGblico a 0.5 como porcentaje del PBI en 1983 y 2% en 1985.

Reducir en US$100.0 millones, en 1983, los atrasos de pa-
Gos y transferencias al exterior, los cuales se esperaba

serfan eliminados al final del periodo de los tres afios -

‘del programa.

. . . ’ ’
Mejorar las Reservas Internacionales Netash? del Banco -

Central, o por lo menos, mantenerlas aproximadamente en -

los niveles de 1982. Estas reservas habian descendido al

cierre del afo 1982 a -US$678.5 millones, y la proyecci6n
de las mismas a diciembre de 1983 era de -US%692.7 milio-

nes.

Aumeﬁtar'los Activos Internos Netos 16/ del Banco Cen -

-~ -

RD$1,196.7 millones en diciembre de 1983.

Activos Internocionales del Banco Centrel menos los pasivos interrc-

cionales o plazos no mayores de tres afcs,

Piferencia antre lo emisién monntaric y las reservas intornaciesat o

netas del Canco Centrol,




g)

h)

Limitar el aumento del crédito total neto deil Banco Cen

y el Banco de Reservas sl sector pablicol’/ a R0§230.8 mi

llones, en el curso del afio 1983, con incrementos trimes

trales de RD$100.1 RD$21.8, RD$47.1 y RD$61.8 millones

Fomentar el ahorro privado mediante l'a adopcion de una

PR e eath

————

politica mds realista de tasas de interés, ajustada a los

L H Tiver -
1 niveles prevalecientes en los mercados internacionales

En este sentido, se acord6 elevar en uno o dos puntos

porcentuales las tasas pasivas de interés de una serie de

instrumentos financieros, asi como la creacion de un nue
vo mecanismo de captacion -el Certificado Financiero- de

alta rentabilidad. Asimismo, se permitirfa a los bancos

comerciales aceptar dep6sitos en d6lares de los Estados

Unidos a una tasa vinculada a la tasa de interés de los

certificados de dep6sitos de seis meses de vencimiento

en los Estados Unidos.

Equivale o lo sumo de. (o) todos los tipos de cfedito netos de depd-
sitos, del Banco Centrol y el Banco de Reservas al Gobierno Central
olizodos y autbénomos y empresas estatales; (b) dé

orgonismos descentr
pésitos dentro del Acuerdo de San José y el Fondo Venezolano de In-

tronsferido
(c) préstcmos del Plan de Financiamiento Habitocional con

go plozo;

recursos del Bonco Central o trovés de depésites en el Banco Nacicnol
de la Vivienda y €n los bancos hipotecaorios; vy (d) compensacién a los
intermediarios financieros por ojustes en los tosas de interés.

versiones,

)

s al Gobierno y convertidos en préstomos ¢ lar-



Finalmente, se acord6 obtener la aprobaci6n del Congreso
Nacional, a fin de autorizar a las asociaciones de aho -
rros y préstamos y los bancos hipotecarios1§/ a acept;r
depésitos en d6lares de los dominicanos residentes en el

extranjero a tasas de interés libremente determinadas

-

i) Por Gltimo, se realizaron ciertos ajustes en las opera-
ciones de los sectores importadores y exportadores, con
el objeto de lograr eventualmente un equilibrio en el ti
po de cambio oficial. ‘Los mismos consistieron en. autori-
zar a los bancos comerciales a opérar en el mercado libre.
de divisas, otorgar incentivos cambiarios é loé exportado
res de productos tradicionales en la forma de ggﬁiifi&ggos

de cambio (CAC) libremente negociables por un 20% de sus -
ALl 2 LiaviEs PET U fUa

gv exportacngg;_ea“el_caso4deL_azQCar y por un 10% para las
19/

otras exportaciones de productos agricolas tradicionales'Z

Al mismo tiempo, .se transferirian importaciones por un monto equiva-
lente al mercado libre de divisas, planificéndose transferir a este
mercado unos US$40.0 millones de importaciones durante el primer tri

mestre del afio 1983,y US$15.0 millones en cada uno de los restantes -

A\

trimestres de ese afio.

]8/ ]nStltUClonCS bonC0|Jos eSpCClGlllOdOS en el f]nonc]cm]ento cl sec—
tOl de la CO“JLIUCC16“¢

19/ Cofé, tabaco y cacoo.
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Durante el primer afic de vigencia del Acuerdo de Facilidad Am
pl;éda el pafs realiz6 un esfuerzo éxtraord;nario con miras a
alcanzar las metas antes planteadas. En tal sentido, cabe se
fialar que -con excepcién del nivel del crédito interno neto -
del Banco Central al sector pGblico- se lograron todos los ob
jetivos prapuestos y éen el caso de la recuperaci6bn de las Re -

servas Internacionales Netas del Banco Central, al-cierre del

—— .
g

afio 1983, las mismas mostraban un saldo de -US$428.1 millones,

-

————

lo cual representl una recuperaci6n de U5$250.4 millones con
N~N——— e e—— \W

respecto al nivel que tenfan en diciembre de 1982, y del5$2&16

——— e

millones en contraste con el valor proyectado para diciembre

o —————

e e e e o

de 1983. De igual manera, el Banco Central limit6 sustancial

20/

mente sus operac1ones de' crédito ==1,
crecimiento del mlsmo de 24% en 1982 a 7.3% en 1983,

disminuyendo la tasa de

En el afio 1984, las autoridades iniciaron las negociaciones -

de los términos del segundo afio del Acuerdo de Facilidad Am-

pliada, ya que el Gobierno. entendfa que tal y como estaban plan

teadas las medidas se agravarian las tensiones scciales en el

pafs e imposibilitarfa su aplicaci6n. Estas posiciones origj

B

naron un "impasse" en las negociaciones, las cuales se reanu-

daron en julio de ese ano con la concertacibn de un acuerdo -~

20/ Incluye Adelontos y Redescuentos e Inversiones en los Fondos Especio-

lizodos FIDE e INfRATUR
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-

Puente que servirfa de base para la discusi6n de un Acuerdo -

‘Stand-by.

Por otra parte, durante el afio 1984 se continub la aplicaciéﬁ
" dé medidas restrictivas de politica monetfaria y cambiaria. En
el &rea de politica monetaria, en el 1984 las operaciones de
crédito del Banco Central decrecieron en 2.9%, y a partir del
més de junio de ese afio este organismo puso en circulacibn Bo
nos de Estabilizaci6n por un monto de RD$24.0 millones, con el
prop6sito de reducir el medio circulante y disminuir las pre-
siones sobre el nivel de precios. Derivado de estas medidas
se logr6 controlar el coeficiente de quuidez, limitédndose el

crecimiento del mismo al 1.4%, respecto del aific 1583, (Ver cua-

dro No. 9).

1.3- LA REFORMA FINANCIERA Y CAMBIARIA.

E] 23 de enero de 1985, la Junta Monetaria aprueba, en una -

prolongada sesion de 17 horas de duracibn, 18 hist6ricas re

soluciones que imprimen un ‘giré sin precedentes y de extre-

ma importancia en el contexto de_'la crisis actual a la polf

tica financiera, monetaria ¥ cambiaria que desde hace décadas

venfa formulando este organismo.

Fstas medidas, fueron complementadas por una serie de Decre-

tos del .Poder Fjecutivo que afectan el sistema cambiario y



los ingresos fiscales, asi como medidas relativas a los precios
internos y constituyen el inicio de una valiente reforma cambia
ria y financiera que cercené las maltiples distorsiones que ac:
muladas durante mas de dos décadas y sumadas a log embates de -
la crisis econtmica mundial, habfan venido impidiendo un desa -

rrollo sano y equilibradc de la economia.

Dentro de las medidas mas importantes de tipo cambiario adopta
das por la Junta Monetaria el 23 de epero de 1985, destaca la-
que establece la unificacién de la tasa de cambio para todas -

las operaciones en divisas y cambiarias en general que efectde

el Banco Central. Esto significé el ajuste del tipo de cambio

al valor real del signo monetario dominicano, con respecto a -

la principal divisa-del mundo comekcial: el d6lar norteamerica

no. Debe sefialarse que la polftica cambiaria dominicana se ha

entonces por la coexistencia de un ti-

bfa caracterizado hasta
po de cambio oficial a la par con el dblar y tasas preferencia

———

Pz
les en términos del

B e e ——

mercado libre, mismo que presentaba tasas

——— e

fluctuantes segGn la ofertay la demanda, dando ésto lugar a -

distorsiones que obstaculizaban la eficiente administraci6n de

esa politica.
Lo .

En términos de polftica monetaria, cabe destacar la sustan - -
cial modificacion efectuada en el uso y direccifén de este tipo

de instrumentos con el objetivo de disminuir la oferta moncta-



ria e impedir quc los saldos.liquidos ociosos ensancharan el
déficit del comercio exterior. En este sentido, la polftica
de encaje legal se hizo mas restrictivézi/, se éncajé, en -
consecuencia, el 100% de los dep6sitos de los bancoé comer -
cia;es que sobrepasaran un promedio de éstos de los Gltimos

tres meses. Los recursos gfectados por esta nueva disposi -
ci6n tienen que ser distribuidos de la siguiente forma: 50%.

al Banco Central y el 50% serén canalizados-a la producci6n

(industria, agroindustria, agropecuaria 'y exportaciones).

Asimismo, se congelaron los créditos del Banco Central a tra
vés de los adelantos y redescuentos a 1os niveles existentes
al 23 de enero ce 1985;.sa1yo la existencia de una situacion
de emergéncia qué‘pusiera en peligfo'el sistema financiero.
También se dispuso una‘disminyciOn gradual del 10% pard los
bancos comercialés y 5% bara los bancos de desarrollo eﬁ la
renovaci6n de sus lineas de'adelahtos y redescuentos, y se
elevé la tasa de interés a un 12% para todas las institucio-

nes financieras, excepto los documentos provenientes del sec

tor pﬁblito (excluyendo las empresas estatales).

. En caso de que se otorgara un crédito nuevo, el Banco Central
cobraré comisiones por dichos préstamos y también se cobra, -

por primera vez, una comisi6n por mora en los pagos del crédi

to del Banco Central.

Desde 1980 los depésitos por cartas de crédito estén encojodos eon

21/

100% (ver cuadro No.10).
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Con estas medidas, el dinero del Banco Central alcanza el pre
cic minimo del mercado financiero local y se disminuye el cré

ditc inorgénico reasumiendo la institucién su verdadero rol de

prestamista de Gltima instancia.

Cnmo resultadc de las disposicinnes anteriores, al 30 de ju -
nio de 1985, los adelantos y redescuentos totales (sector pa-

blice y privado) habfan descendido en 6.3% del nivel mostrado

a diciembre de 1984. Mientras que el medio circularte creci6

s6lo en un 2% y la emisi6n monetaria en 0.5% en ese mismo pe-

ricdo.

Por otra parte, con el fin de contraer la cantidad de dinero

en circulacibn y ejercer un mayor control de la liquidez del

sistema financiero, encaminado a frenar el proceso inflaciona

rio y la depreciaci6n del peso dominicano frente al d6lar es-

tadounidense, se suspendi6 la compra de valores del Estado, f

se inici6 la venta de valores existentes en la cartera del -

Banco Central, con el prop6sito de colocar en el mercado, en

1985, un monto no menor de RD$1OO 0 millones, incluyendo sus

propios bonos de estabzlxzacxén. Con relacibn a este instru

mento, se aument6 al 16% la tasa de interés a pagar por di -

chos bonos con el objeto de hacerlos méds atractivos. Al 30

de junio de 1985 se logr6 con la aplicacién de estas medidas

una reduccibn de RD$68.7 millones en la cartera de valores -
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del Estado del Banco Central, respecto del nivel que tenfaen

el mes de enero, mientras -que la colocaci6n de Bonos de Esta-

bilizacibn se incrementé de RD$8.4 millones que habia en ene-

"ro de 1985 a RD$47.7 millones.

En e) &drea de politica financiera se efectuaron las modifica

ciones siquientes:

a)

b)

’_

Endurecimiento de las condiciones del financiamiento otor
gado con recursos del Fondo Especializado FIDE aumentando -

entre 2 y 4 puntos porcentuales las tasas de interés

aplicables a estos créditos a nivel de intermediarios fi-
nancieros y estableciendo una tasa del 6% anual a los re-

[cursos aportados por el Banco Central a dicho Fondo.

Ampliacion y diversificaci6bn de las operaciones que efec
tgan las asociaciones de ahorros y préstamos, los bancos
hipotecarios y los bancos de desarrollo, consistentes eh
la concesion de préstamos 8 corto plazo para financiar -
éctividades conexas a su campo de accibn, en base al co-
bro de tasas de interés del 12% anual y a una comisib6n -
libre, operaciones limitadas al 20% de su cartera de --
que deben ser financiadas con los recursos -

préstamos Y

captados mediante los certificados financieros y los de-

. p6sitos a plazo.



d)
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Asimismo, se aprob6 la creaci6n de la "hipoteca revol
vente" en el caso de los préstamos hipotecarios a lar
gc plazo concedidos por los bancos hipotecarios y la -

introducci6n de cldusulas de ajuste que permitirdn re-

_visar peri6dicamente las tasas de interés de los prés-

tamos a largo plazo concedidos por las asociaciones de

ahorros y préstamos y los bancos de desarrollo.

" Modificaci6bn de las caracteristicas del certificado fi

nanciero, de manera que el mismo pudiera competir con

el mercado financiero informal y el mercado financiero

norteamericano. En este sentido, se aument6 la tasa de

interés al 18% y se redujeron los montos de RD3250,000.00

a RD$100,000.00 y el plazo a seis meses; ademds se eli-

minaron las condiciones qiferenciales que debfan cumplir
por tipo de instituciones para acceder a este tipo de -
certificados, es decir, todo el sistema tiene la posibi-

lidad de operar con los certificados financieros en igual

dad de condiciones.

Aumento de RD$200,000;00, mas el 20% de ese monto como -
reserva legal, del capital rgquerido para la instalacion
de nuevas casas de préstamos de menor cuantfa, asf como

para la operacibn de las ya exi§tentes, fijdndose un ca-
pital suscrito y pagado de RD$500,000.00 para los estableci

mientos de este tipo que operan en la ciudad de Sahto Do

MC)@&O DI AJU%?G oeg s corep)d
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En resumen, la r

logro de la unificacién de

con miras a
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mingo, y de RD$250,000.00 para los establecidos'en el res

to del territorio nacional, mis el 20% de reserva, en am-

bos casos. Concediéndose a las entidades de este tipo en
operaciones a la fecha de la Resolucién un plazo de sei%

.

meses para ajustarse a estos requerimientos.

Por Gltimo, se establecieron normas aplicables al denomi-
nad6 nmercado financiero informal" el cual no estéd regula
do por leyes especiales, tendentes a controlar la hipertro-
fia de este mercado. -Estas normas, que aplican tanto pa-

ra las nuevas entidades a instalarse como para las que es -
taban operando a la fecha de la disposicién, incluyen re-
quisitos de registro previo en la'Superintendencia.de Ban
cos, integracfén de un.capital suscrito vy pagado. de -
RD$300,000.00 mas el 20% de este monto como reserva legal,
limitaci6bn de su pasivo a un monto equivalente a diez ve-
ces su capital pagado mas reservas, la implantacién de re
gistros contabfes y-estructura administrativa adecuados y
obtencitén de las garantias correspondientes sobre los

la

préstamos colocados. Se concedi6 un plazo de un afio a los

establecimientos de esta clase en operaciones a enero 23

de 1985.

eforma cambiaria ha estado orientada hacia el
los mercados de divisas existentes,

Ja estabilizaciOn de la tasa de cambio y ura -
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‘ampliaci6én gradual del alcance de la politica cambiaria formu

lada por el Banco Central.

Con respecto a la reforma financiera, el objetivo de esta ha
"sido el de dinemizar la movilizacdion interna de recurso§ cana
lizados a través del sistéma financiero regulado, colocando a
las instituciones del mismoien condiciones de‘competencia con

el mercado financiero informal y los mercados financieros in-

ternacionales, con la finalidad de incrementar el ahorro inter

no, desestimulando la fuga de patrimonios nacionales y-a la vez-

crear incentivos para el retorno de capitales nativos. En el

‘campd de accion de la politica monetaria las modificaciones -

realizadas, se dirigen al logro de un uso mas racional de los

instrumentos de politica monetaria que permita un conirol mas

efectivo a la luz de la-problémética actual de la economia do

minicana.

Con respecto a 1as medidas complentarias relativas a los pre-

Cios internos, las mismas pueden enmarcarse en tres aspectos

principales: : R

‘a) Las que ajustan l10s precios de bienes y servicios bésicos,
tales como 10S derivados del petr6leo, la energfa eléctri

ca y el cemento, adecuéndolos a sus costos reales.

b) Las que elevaron los precios pagados a los preductores na
de productos agricolas esenciales, entre otros,

cionales
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el matz, el sorgo, el mani, las habichuelas negras y rojas

y el arroz, con la finalidad de estimular el incremento -

de su produccién.

¢) Los que congelaron los precios de diversos articulos de -

primera necesidad, con la finalidad de preservar el poder

adquisitivo de los ingresos de la poblacion.

La reforma financiera y cambiaria antes descrita fue sequida,
en abril de 1985, por la concertacidn de un Acuér@o Contingen
te (Stand-by) con el Fondo Monetario Internacional de un afio

de durascién. El mismo contempla desembolsos para el financia
miento de la balanza de pagos de DEG 78.5 millones, de los -
cuales se habfan recibido DEG 28.0 millones 227/ a1 30 de junio
de 1985, asf{ como el establecimiento de topes a 1as principa-
les variables macroeconbmicas, sujetos a revisiones & efectuar

se en junio, septiembre y diciembre de este aifio.

Al respecto se acordb que el crédito total neto del Banco Cen
tral y el Banco de Reservas se mgntuviera al cierre del aifio -
1985, en el mismo nivel de RD$1,802_millones alcanzado a di-
ciembre de 1984; reducirllos Activos Internos Netos del Banco
Central en RD$185 millones en el curso del afio 1985; mejorar

la posici6n de las Reservas Internacionales Netas del Banco -

22/ La Lasa de cambio o la fecha del desembolso era de US$0.99 por DCG.



Central en US$115.9 millones durante este afio y disminuir los

atrasos comerciales en unos US$400 millones.

Entre los principales objetivos trazados por el Gobierno en el
programa de ajuste que acompana al acuerdo concertado, desta-

can los que persiguen el fortalecimiento de la balanza de pa-

gos y de las finanzas del pafs. Con respecto a la balanza de

Dagos, se espera reducir el déficit en la cuenta corriente del

4.3 por ciento del Producto Bruto Interno que se estima fue -

en e] afio 1984, a-un 0.6 por ciento, asf como obtener una ress

tructuraci6n amplia de sus obligaciones externas, incluyendo

‘atrasos. En el &rea de las finanzas paGblicas, el Gobierno se
propene redﬁcir los reqderimientos.dgl financiamiento neto del
sector piablico del 7.5 como borcenfaje del Producto Bruto In-
terno en 1984 a 4.9 por ciento en 1985, asi como efectuar una-
serle de ajustes ‘de tipo fiscal, entre otros, el cdlculo del
lmpuesto ad-valoren a las importaciones sobre la base del ti-
po dé cambic unifiéado; es decir, a la tasa de cambio de d6la
res por pesos en el mercado libre de‘divisas, con cuyos ajus-
tés se obtendrd un saldo neto superaviterio en las operaciones

fiscales del Gobierno Ceﬂt”al'

dJudas, el primer semestre del afio en curso se ca-
u ’

Sin lugar a .
. efectos de este programa -

_ sidad de los e prog

racteriz6 por 13 nten

ismo tiempo, en es0s seis mesos
o obstante, alm

de ajuste. )70 teBT 1£:-.
e Flue ol ety
&kwf},@m@@..m |
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la economia ha most;ado signos de estabilizacibn, evidentes -
en la recuperaci6n de RD$76.9 millones obtenida en las opera-
ciones fiscales del Gobierno Central, las cuéles lograron un
saldo superavitario de'RD$35.9 millonés,.al 30 dejunio de 1985;
asf como en la significativa mejoria lograda pﬁr las cifras de
la balanza cambiaria del Banco Central, cuyo baIance deficita
rio para el perfodo enero-junio de 1985 fue de sOld US$i5.6 -

millones en contraste con el déficit de US$59.8 millones en -

igual periodo del afo 198423/. Por otra'pgrte, se ha detenido

el deterioro de las reservas internacionales del pais, la ta-
sa de cambio del mercado libre ha disminuido y cesado su err§

tica fluctuacibn, la moneda se ha estabilizado y se iniciaron

las negociaciones parad la reestructuracién de la deuda externa

pGblica del pafs en el marco del Club de Paris y con la banca

internacional privada. -

En este sentido, cabe sefialar que los resultados de la primera

revision de los topes establecidos bajo el Acuerdo Stand-by -
con el Fondo Monetario Internacional, indican que los objeti-

vos propuestos se€ vienen cumpllendo holgadamente. En lo que
respecta al crédlto interno neto total del Banco Central y el

Banco de Reservas, el mismo ascendi6 a RD$1,554.3 millones, -

23/ BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA: “Reforma Monetaria”, 23 de
enero de 1985.- '



- 41 -

lo que representé RD$347.7 millones menos que el monto esta;
blecido como tope y un 18% de holgura. De 1gual manera, los

activos internos netos del Banco Central, se redujeron en .
RD$234.8 millones, es decir, que la disminuci6n lograda fue
de RD$189.8 millones por encima del tope establecido. Asimis
mo,.la mejoria obtenida pot'las reservas internacionales ne-

tas fue superior en RD$15.2 millones al tope fijado, el cual

fue de US$300.0 millones. En cuanto 3 los atrasos ’comercia

les, se cumplieron igualmente las metas fijadas al pagarse

US$65.1 millones, en lugar de los US$§64.0 millones que se ha

‘bfa comprometido a pagar.
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IT.- LA POLITICA ECONOMICA: EL NUEVO RETO,'

Lascriéis econémicas tienen la particularidad de plantear nue-
vos retos y ademds, identificar lo erréneo de algunos postula-
dos teb6ricos. Actualmente, la polftica expansiva del gasto pl
blico no es una medida ad-hoc para enfrentar la crisis y, en j
nuestro caso, hi para'paliéria'dada la estructura econfmica que

se conformé con la industrialiquién via sustitucién de impor-

taciones, cuyo problema mds evidente ha sido la conversi6n de

la economfa dominicana en importadora neta.

En el perfodo de crecimiento acelerado de la economfa dominica

na (1969-1975), la polftica monetaria sirvi6 de acicate al pro

ceso de "profundizacion
industriales de planta y sancﬁohé al sec-

importadora" de la economfa. Facilité

crédito a las ramas
tor agricola, condendndolo précticamente a identificarse con su
posicion dentro de la estructura econbmica: productor de divi-
sas y soporte bdsico de la alimentaci6n de la poblaci6n dominj

cana.

Sin embargo el deterioro del nivel de actividad econb6mica del
lidereb el crecimj

promedio en 1969-73) estd replanteando no s6-

ento sin preceden

afios (11.2% real
iento seguido, sino ademds el papel de -

lo el modelo de crecim

S coadyuvantes en ese proceso. No se trata, pues,

las politica




de dirigir nuevamante ¢l crédito (y subordinar los instrumen-

tos monetarjos) haecia el sector primario, por cuanto en &1 re

siden las posibilidades de incrementar la generacifin de divi-
sas, sacrificando a los demds sectores. Mas bien se trata de

Ty i o e i 11 . =
vertehrar una "nueva" esirategia de crecimiento, en la cual -

el sector monetario tenga un vol selectivo, de privilegiar -no

de castigar- sectores cconomices en concordancia con necesidg

des y atendicndo al nuveo orden econémico mundial en fermacién.
/ e CiG L ’ )
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Santo Domingo, D-M.i |
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24 de octubre dc 1985.-}.
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(Introduccién)
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Gréfico No. 1 ’

i DESVIACIOR CICLICA CON RESPECTO A LA ‘ l

| TEKDENCIA DE LARZO PLAZO DEL PBI, 1950-1983 ‘

\ ' {Valores reales de 1870) l \
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CUADRO No.l

BANCO CENTRAL DE LA RCPUBLICA DOMEINICANA
Deparionento de Estudios Econdmicos

EFCCTO PRODUCTIVO PROGIDIC DE LA IMVERSIOH Y ACELERACION GCL EFECTO

WLy
ST TR RGEUCT I D R TS O

(1969 - 1982)

105 BFELTO PROCUCTIVO = ACCLERACION DEL LFECTO
- PROMEDLC DE LA IHVERSICH PROBUCTIVO DE LA INVERS!ON
1969 U.5732 - 2.2999
1970 0.5609 0.1875
1971 O.hShY[ ' 0.39G5
1972 | 0. 4563 0.233;
1973 0.4933} 0.63%5
1974 0.2176] : —1.225&}
1975 0.1646 - -0,2222}
1976 o.2689f ' —o.o&oq&
1977 0. 1955 ~0.699]
1378 0.0065 3:8701
1979 0.1777 1.2505
1980 - 0.2156 ' 0.£035
181 0.1318 ' -1.0803
1682 0.0576 -4, 82235
Biows e e e e S5 et A e i R o P e Seiard
- Preliminzr. .
o 1o marginal producro*capita] ( eyl /IBI). .
) tucto entre el incremznte do
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la inversion bruta internée. (

incremento del proc

( esl)/ 1Bl

cracion del



CUADRO No.2

BANCO CENTRAL DE LA REFUBLICA DOMINICAMNA .
Departanento de Estudios‘ Econbmicos

COCFICLENTE DE IMFCRTAGIGH DEL SEtTOR IHDUSTRIAL
© (1878 - 1984)

CoRcEPTO R ..1979. ... 1980 . . 1961 .. 1982 . 1933 1984
S S © 2307 305.0 294 4 264 .1 266.0  228.8
et 106.2 142, 4 130.3 . 118.1 137.0 130.2
o B Bl e b 10h.5 7 362.6  16h.1 146,00 129.0  98.6

G o4 1o = - =

i

PAI fndustria] 5046 530.2 skl 5 564. 1 570.8%  553.7
u s 1a l | .
lmpmrtacioncs Induﬂ[fialeﬂl 0.h2 0.55 0.5h 0.4h7 0.4y 039
PBI Incustrial . '

o N .

4
., Preliminar

¥ ELI G107
‘ » : ri - CO CFrCl10
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! - . tanc CCHt !8

0
Tz
1 4 )
Exterior. QOcluorc, 5



CUADRO No.3

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Departamento de Estudios Econbmicos

CORRELACION ENTRE LAS TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO
Y UAS THPORIACTCNES

(valofes Reales de 1970)

—

TASA DE .CRECIHIENTO
DEL PIB

ELASTICIDAD-PRODUCTO DEMANDA
DE [MPORTACIONES

-3.08
~0.03
0.50
T 40
l070
1.83
2.04
2,14
2,22
2.29

o

O LW O OV =W N wa
. . ¢
(=RelofoNeNeNoNolNoNe)

]

——

FUENTE:  Ces iiguel: Tendencias Estructurales y Coyuntura de la Economia
| PENTE. gg;?ﬁ;cgégb?;63”7;g3° Economia y Sociedad, Cepartamento de

Investigaciones, Pdag-



Cuadro No.4
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA

Departomento de Estudios Econémicos

EVCLUCION DE LOS TERMINOS DEL INTERCAMBIO
(1974-1983)

ANOS

(INDICE 1962=100%)
1974 1.07
1975 1.47
1976 0.95
1979 0.83 .
.04

1980 .0

1.08
1981 _

0.93
1962

0.88
1983
e

6 Rep. Dom.

FUENTE : Bonco Ccntrol de 1



Cuodro No.>

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Deportamente de Estudios Econbmicos

o DEFICIT DEL GOBIERNO CENTRAL
. , 1980 - 1985
. M . '
........... L A .(En millcneS’ de RDs) .« L T
ONCEPTO 1980 1981 1982 1983 1984  .1985%%

( . . )

esos Corriontes . 868.9 ©908.3 745.6 205.6  1,148.9  2,512.0

[ ¥ENGS: » '
ftos corrientes - 125.5 ©*756,0  ° 785.3 873.8 ~996.9  1,958.5

0 Corriehte 143.4 152.3 (40.3) 3.8 152,1  553.5

P Tecursos Intemos 22,0 184 1340 2009 254 13.2
Ponibles para Inverxtir 165.4 170.7 (26.9) 52.7 177.4 2%8.7
5 IHQOS; - .. o ) - .
ftos @2 cepital 326.0 - 312.5  194.7 24,5 2827 197.0
Ecit o Semersvit : ' ' . -
frosumotaro ae2.0) - aL®) (218 @l a3 (L0
INCIZTEVTO DRI RESULTADO | ' T 12041
ustsarTo . 162.6 s 221> 210 ==

_ ‘ ©o .3 96.3
[Pudamiento Extermo 92.6 60.2 48.5 38 a e
Mrsos Internos _68.3 86.8 178:2 222 ‘

: . - 384.8
{RCIaENTO. TOTAL . 160.9 uro 222 222 —

: ’ . : 8.6 (43.9)
g‘lfir?ezcién de la Caja 1.6 o (5.2 (5.5)
e ; e del mes de mayo, porgue
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Cucdro No.b

- BANCD CENTRAL DE LA REPUSLICA DOMINICANA
Deportamento de Estudios Econémicos

GASTOS COFRIENTZS ¥ DE CARITAL DEL

GOBIERNO CENTRAL EN :TERMINOS REALES1/

AN

(En millones de RDS, 1970= 1090)

. CGESTOS - GASTCS - GASTCS . CASTCS =257T08 G=5TCS
AKRKO CORREIENTES CORRIINTES - L& CAPITAL CE CAPITAL TOTRI=ES : TCTRIES
NCMINALES | DEFLACTADCS NOMENIAL CEFLACTREDCS NCYINRIES CEFLACTADOS

1980 ' 719.7 - 365.3  345.8 . 175.6 1,065.5 540.9
1981 756.2 373.1 341.9 168.7 ©1,098.1  © 541.8
82 - 7185 364.2 238.1 117.6 1,016.6 501.8
1983 8715 430.1 327.8 161.8 1,199.3 1551.9
1984 - 9%6.3.  389.6  287.6 115.4 1,283.9 515.0
1985+ 997.0 375.4 377.5 142.1 1,374.5 577.5

*

resitpuesto de 1385.

1/ Para los afios de 1984 y 1985 se realizd wma proyeccién del deflactor implicito del producto éel Gebiemno.

Presupuestaria é= los afios 1980, 19

| FUENTE: . ?jecucién SE1, 1982, 1983 y 1984. Iey &= Gastos Plhlicos &o

985.
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BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA LCMINICANA
' Deportemento de Estudios Econémicos
COMPOSICICH PCRUENTUAL
CREDIID NETO CONCEDIDD POR EL BANCO CENTRAL
1772 - 1963

BETALLE 1972 1973 1274 i?275 1976 1947 1978 1979 1920 19234 \FE2 VR
CréZito Concedido ol Sector Péblico 66 .1 "39.9 5&.1 36.7 8.9 38.7 591 r5.2 T lig2 79.7 $L .8 iiL;
Al Geoivrno Centrcl 63.8-  33.6 43.4 My $10.0) . 2.8 14.8 24.8 10.4 41,3 42,2 45,3
Al Sznco ce Res=arveos 72 .8 3.4 13.4 8.7 7% 32.1 51.1 22.3 17..9 - P
A lc Corgorccidn Don. de Electricidad (CDE) - - - C - - - - - 25,3 16,1 V7 B iz
A lec Corpchfo Ocwm. de Aviceidn (CDA) - - - - - - - - - bt - -
Al Consejo Estctal del Azbcar (CEA) - - - - - - - - - - 27.4 Veun
A CCRDE - = = & - - = “ o - & 3.4
Al Zcnco Nucicncl de lo Vivienda - - - - - - - 6.1 8.1 2l L -
Al il = - = - = - B - = - Bk
Al 2cno Agricolc {16.9) {1:5) 2.3 32,0 10.2 28.2 8.2 {6.8) | 1o €.5 (Fik
INEIPRE - - - - - ~ = = = . 2.6 .
Fonda Rotario - - - - - - - - - - 2.8 -
Cricitec Concedido ol Sector Frivede 33.9 60.1 43.9 83.3 2141 61.3: 40.9 24.8 28,8 2023 Sl <
Redescuentos ¢ 3cncos Conerciales (6.2) 2.9 19.9 5.8 6.6 2.0 19.3 (19.1% LA 7 v oY i
Redascumrntos ¢ Sociedodes Fincncicras | 10.0 245 8.1 &9 139 Tk 3.3 3.8 } a2 B2 <
Préstomcs de FIDE 85,0 87.2 22 27 77wl 38 .4 4.2 9.0 26,7 14.5 B !
Plen de Yiviends - - = 5 > _ = - @ & - s
TOTAL SECTCR PUELILO Y PRIVADD i06.0 106.0 1C0.0 16C.0  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 S R
FUENTE : Revisto de Estudios Econdinicos, Vel. 3, No.2, julio-dicienbre 1984,

El crédito internc del Baonco Central y los medios de pagos, Pég.

44,



Cuadro MNo.8B

BANCO CENTRAL DE LA REPFUBLICA DOMINT CANA
Deportounento de Estudics Econdmicos

REPULLICA DOMIMICANA « MONTO DE LA DEUDA EXTERNA
A CORTD PLAZG, 1976-1984.

Adeudado

Aries R Total
1976 3500
77 390.3
1974 518.5
1979 592, 1
19éo' 667 4
1981 694.1
1982 71 5
1983 118.2
1984 92.2

Sonto Domingo, D.N.
29 de octubre de 1985,

Division de Balenzo de Pagos.

JAZP/durén.



BANCO CEMTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Departuncnto de Estudios Econfémicos

CUADRO NO. 9

i i o e e 2 Bt

'EEUDA E;TER\, COMO “(T M”HTP DEL GASTO DEIL, GORBIERNO

(1980 - 1984)

C o 13 CEPTO 1980 1981 1982 1983 1964
PAGO DE 1A DEUDA EXTERNA 5.5 65.8 94.8  123.2 80.6
~ Interescs 62.3 48.6 51,1  66.2 46,2

- hmoxrtirzaciones 13.0 17.2 43.7 57.0, 34.4

PAGO DEUDA EXT./GRSTO ;
TOTAL (%) i1 6.0 9.0 10.0 6.0

= e et
o A e R T L i

Rt it s £ e s At o e S S T

o~ e - { ;‘r‘
FUENTE: Rjecucioneg Presupucstarias, ONAPRES «



Cuadro No.10

BANCO CENTRAL DE LA REPUBL ICA DOMINICANA
Departanento de Estudios Econémicos

TASAS DE CRECIMIENTO DEL VALOR AGREGADO DEL SECTOR FINANCIERO 1/
(196973 y 1974-84) e

-

) Tasa de Crecimiento Tasa de Creciﬁiento
- del PBI del Sector Financiero
1968-1523 11 6.8
1974~1976 6.0 9.6
1976-1984 3.9 8.4
FUENTE . Bonco Central y Oficino Necionol de Plonificocién

(ONAPLAN) .



Cuadro No.ll

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Deportomento de Estudios Econdémicos

CANOS BN RGTADOS UNTIDOS

DREPOSTTOS DE DOHIH

=

e S o

(Fn millones de RD§)

..............................................................

los Salde Variacidn nhos . Saldo Variacidn

g1.8 - 1977 147.5 1.2
371 96.5 14.7 1978 346.0 198.5
972 ' 97,2 e, 7 1979 340.0 (G)

| G 11 (35.5) 1980 . 40i.0 3
14.8 1981 . 544,0 143.0
2g.4 1982 531.0 (13.0)
41.4 1983%  643.0 12,

L--_-‘-—"._"'"--'l-“_—-I-"'*-~-..-.—, A R et
: : 3 el ae -
UENgs: paneo Mundial, infermz 1880, Treasury Bul{etlg, 1983
l ' ki T : Ltados ne ‘entiral 2NCcos
ajustados por los c%iaoca.del Banco Central ¥
Copsrcinles de Dstadosg Unidos.



ANEXO

ESTADISTICD I1

(Evolucién de la Polfitica Monetaria)



Cuodro N2 1

BANCO CCNTRAL DE LA REPUGLICA DOMINICANA
Deportamente de Estudios Econémicos
Divisién ce Monedo y Bonzo

BANCOS COMERCIALES

PRESTAMOS A LOS SECTCRES PRODUCTIVOS (Promedio Anucl)
(En miliores de ROS)
Préstcmos Totel

Acrosec, % Indust, % Export % Turismo % Construc. % Otros % Total % ol Camarcio = Prod.y Com, %
§¢7 1.3 - 27+9 - 3.0 - - - 4.3 - 0.1 - 46.6 - 28.6 - 7552 -
P68 14,1 24.8 85..8 23.3 4.5 50.0 C - - 5.3 23.3 0.1 0.0 59.8 28.3 32.5 13.6 ¥2.3 2.7
ElAY 1301 -7.1 49,4 35.2 8.1 80.C " 0.0 - 2.0 . 469.8 3.7 2700.0 82.3 7.6 37.0 13.8 119.3 29..3
970 13.7 4.6 52.4 8.3 P32 13.6‘ 0.3 - 9.8 £.9 3.7 0.0 8%9.1 8.3 43.4 173 1525 3
971 16.1 17.5 61.9 18.1 12.8 39.1 0.6 100.0 12.7 29.4 6.4 73.0 110.5 24.0 54.2 24.9 164.7 24,3
7?72 18.6 15.5 795 29.1 14.0 9.4 0.7 16.7 13.9 9.4 8.8 375 135.9 23.C 65.0 19.9  200.% 22.0
G735 26.3 41.4 111.8 39.9 18.3 30.7 8.9 28.6 18.3 31.7 12.8 45.5 188.4 38.6 77.4 191 265.8 32.3
7L 33.7 471 165.5 48.0 23.5 28.4 5.0 155.46 33.8 B4.7 15.2 18.8 281.7 49.5 104.0 370 337:.7 45,
775 51.0 31.8 255.5 54 .4 21.2 -9.8 14.8 196.0 48.5 43.5 15.0 -1.3 405.0 441 134.C 26.4 540 2.3
7% 63.9 19.4 253.4 3.1 2404 15.1 223 50.7 55.3 1.1 4.6 -2.7 441.,9 8.8 160.3 19,6 &32.2 14 ;3
277 ¢c.8 13.0 25681 1.8 23.0 14.8 27 .3 22.4 67.0 19.0 15.8 3.2. 475.0 7.5 1B3.4 14.5  638.6 9z
778 - 69.3 0. 2651 6.3 27.8 -0.7 31.2 14.3 é8.0 1.5 12,5  -20.9 493.9 4.0 211.4 15.1 705.3 7
279 75.6 Dscl 300.8 5.9 37.6 35.3 31.4 1.3 69.3 1.9 11.8 -5.6 526.7 6.6  225.3 6.6 752.0 B
FEQ €3.7 10.7 3467.0 22.0 42.8 13,8 33.1 4.7 70.3 1.4 12,9 9.3 609.8 15.8  250.2 A 860.0 14
EER 21 9 9.8 é?i.l 8.5 48,7 2.1 34.3 3.6 63.8 -9.2 12.3 -4.7 6471 6. 249.8 -0.2 &%5.9 4.
'e2 101.4 10.9 39709 -c. 51.8 . 10.9 34.5 0.6 $0.5 -5.2 2.9 4.9 659.0 1.8 257.9 3.2 9146.9 2.
723 120.0 18.3 425.5 6.9 65.6 26.6 35:5 2.9 §3.2 4.5 11.8 -8.5 721.6 9.5  294.1 14.0 1015.7 10.
254 144.9 " 20.8 484.2 3.8 100.3 52,2 40.5 1401 72.7 15.0 12,2 3.4 854.8 18.5 352.9 20.0 -1207.7 8.
Rimcg

:nto Domirgo, D, M.
i de octubre de 1985.-



7 racioncs
1/ Excluye ope

MGR/to.

Santo Domingo, D.
29 de mayo de 1985.

N.

CREDVTO INT:R

Cucdro NE 2

SISTENA FINANCIERO

—— = e .

MO BEL SECTOR PRIVADO

(Saldos al 31 de dicicnbtre)

1970 - 1984

7

Bancos Comerciales

Bancos de Fomento

Consolidado del

Financiero

e et
SNSRI R e

PR G SRS s

de erédito interins

Privados Sistema

Honto z Honto " Monto 2

164.7 35.7 200.4 -
194,06 18.2 49,3 38.1 2h3.9 21.7
251.0 29.0 6L.0 29.8 315.0 29,2
2314 32,0 91.3 k2.7 422.7 34,2
508. 3 53.4 129.2 hi.5 637.5 50.8
616.5 21.3 182.6 1.3 799.1 25,k
692.9 12.4 256.8 Lo, 6 949.7 18.0
72 .2 o | 331.2 . 29.0 1,073.4 13.0
766.5 7.4 429.0 29.5 1,225-9‘ M2
£50.6 6.7 5h6.1 o 1,396.7 13.9
99,3 16.9 . £56.3 27.5 1,690.6 21.0
967.7 21 828.2 18.9  1,795.9 6.2
1,051.7 8.6 962.8 18.7  2,034.0 1?-3
1,177.4 12.0  1,160.0 17.7  2,337.4 L3
1,319.6 12.1 1,338.9 15.4 2,656.5 L ¥

titucionales.



Cuadro N2 3

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLLICA DOMIKICANA
Deportemento de Eustudios Econémicos
~-Divisidn de licnedo y Bonca-

Régimen de Encaje Seglbn Tipo de Depdsitos

-En rporcentaje~

- Depbsitos de nhorros
y Plos . F;W'P'CI';‘ Depdsitos a la Visto
9lenes o Plozo vy Essecio es o T e
! 1967--1970  1%/71~-1984
\-.-“‘ — e d—— ——
’
oy
’ oo
E‘Fectivo 30% s 50% -
lectivo 70% 1/ 1008 505 30o% 17
v ar ' ¥ - e
Crédito al comercio 20% 25% | } 25%
2 ’ el o ) %
" Crédito o lo produccibn 45% 45% 20% 25
Depésitos en cuenta
i 4- S E D 'L,] ) : )
;;rrlane especial al  aem sy s -
Efectivo 15% 5% 25% 25%
- i ~or o
100% ]00% ]OUJJ IO ]
o T,
adicionales captodos a

o sitos
! Este distribucidn oplicoba solemente O los depbsitos

partir del 3 de morza de 1967 .

%R/duréﬂ o
710/1985.
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Canuleo N

ficnco Central do lo Reodbllca Dominicano
Departanento do tstudios Ecandmicos
Divisién de Monedo y Bonco

GPERACICHES CF COMPRA Y VENTA DE VALCRES
SALDOS AL 31 DG DICIEMIRE

(En millones de RDE)

Fondo de - Otros Invers:icnes i0TAL Variccioncs | kelctives
) Regulccién Sector Sector Fdo. Reg. Otros
ANTSS de Yalores Peblico Privodo TOTAL “‘_QE_NERAL Volores Inversicnes TOTAL
50 0.8 ey — ’ - 0.8 - - -
‘sl 0.5 iz el ’ = 005 3705 - "37...1
52 2.4 = » . 2.4 380.0 - 380.0
iy 0.0 12.8 ” 12.8 12.8 " - 433.3
|
it 0.0 14.5 - 14.5 14.5 = 132 13.3
i 0.1 21.9 2 21.9 22.0 . 51.0 51.7
i 0.7, 24.8 24,8 25.5 400.0 13.2 15.9
7 1.1 29,8 - 29.8 I 5741 20.2 21.2
3 1.9 a4.7 & 34.5 36.7 753 16.4 18.8
5 ‘8.5 37.8 - 37.6 £3.3 1895 8.9 :?2
: 3 ’
%0 8.3 57.2 = 57.2 65.5 50.9 SI., i
g 9.7 55.8 " 55.0 65.5 16.9 2.4 "
; ) .
82 9.8 £9,9 ’ 59,9 69.7 1.0 7.4
' 71.1 3.1 1.8 2.0
23 51,0 61.0 .
10.1 Gl o oo e
| ) 71.} . A A
I64 10.] 6‘-0 ) 61.0 0 r. ]t‘ 3 l 6 -0.8
‘ 70. «~15. .
o 8.5 62.0 - 62,0 5 i ik
8 8.5 62.0 " 82.0 70.5 0.0 8 b
i 2.2 120.7 0.0 81. #
L4 8.5 112.2 - 112.2 o e .
@ « 845 118.9 - 115.9 127 .4 . " »
¥ f o2 ]35.8 9.‘\'? -
N 7.3 126.5 - g ” 4.3 18.2 7.2
: i 149.5 159.2 be
0 9.7 149.5 oo 54 y.5
n 9.7 162.0 - 142.0 171.7 ! » 4
77.8 187.3 0. .
72 9.7 177.6 - V7. . 1 oy
175.4 187.0 19. .

K 11.6 174.8 0.6 5. a8 26.1 32.6
7 219.2 2.C 391,2 248.0 . oo
4 26.8 219. ) 234.9 -22.4 3.2 5.
s 20.8 21.7 ad  E 9 ~16.4 2.5 0.8
7t 17.4 214.0 5.3 219.5 236.% 11.5 0.5 0.4
' 5 210.4 237.0 . .
77 19.4 212.9 5. _— - 2.8 6.1
e 27.8 219.1 5.5 224.6 ‘ o ey e
: 280.4 294.6 _— , )
79 14.2 274.9 - 5.5 ° 1465 41.3 46.4.
j s 396.2 431.2 . ”t o

By 35.0 396.2 y _ 22.1
8 7 486.6 = 486.6 555. : - 42.2
o s 741.6 789.6 <805 o S
89 40.0 741.4 - ° V.5 !

; ‘ 4 1018.4 1072.8 e e
33 54,4 1011,0 7.4 ! ey !
: Yoy 7.4 1076.6 1122.8 _ a3 e
n4 46.2 1069.2 : S _76.6
" 1033.4 7.4  1040.8 -
‘65 (Jur\io) 10,8 °

—
__-__'__'_.,_--—4’“"‘- ’#.M—_’-—M



CUADCRO No.é

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
FONDO DE INVERSIONES PARA EL DESARROLLO ECONOMICO (FIDE)

EﬁEDITQS_ﬁfROCADOS POR SECTORES Y POR ANO 1966-1984.

(En millones RD§)

Afins Total 1:dugiiizl Ganadero Agricola
1966 2.5 3 5 ., _
1967 5.9 5.9 . _
1968 5.0 5.0 . -
1969 7.6 # 0.5 -
1970 104 10.0 0.4 "
1971 10.5 10.0 0.5 .
1972 13.0 10.6 2.4 ,
1973 17.7 14.5 3.2 %
1974 25.2 22.1 Bl ° .
1975 1.4 2.4 Bt 2.4
1976 23.4° 15.9 4.5 3.0
1977 . 13.3 Bl 3.6 5.4
1978 34,1 7.4 15.3 1.4
1979 75.3 32.8 27.0 15.5
1980 70.0 25.4 21.3 23.3
1981 64.2 12.4 19.1 ¢ gy
1982 61.0 7.0 24.9 29.1
1983 101.4 17.6 29.8 54.0
1984 79.4 20.5 15.7 43.2
TOTAL 631.3 235.4 177.9 218.0
—

[e—

FUENTE : Fondo de Jnversiones poara c] Desarrollo Econémico.



Cucdro N2 7
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Cuadro N2 8
BANCO CENTRAL DE LA RREUZLICA DOMINICANA

Deportemonto de Czotudles Econdmices
K’ ' ~Divliaiin de Moneda y bLonco=

Boncos Comercicles
Cepbaitos do Ahorro, a Plezoa y o jo Visto

Promedis Anvol

L 5“:‘;-:'5.:1’(.!,:5“‘“ — Depdattes de Ahorro GEF?;::::;’;}:::OS Tetel Taiz! Greerc
vonte B Monto ‘» Mooto = konta . Veata 3 Uerte *
= 29.7 5 8.t & Y8 2 1.6 i 2¢.7 2 5.3 - o
22.2 226 14,0 9.9 17.3 5 | =32.4 2.1 4.3 g 2.4 -17.% 1.3 2.5 Ldad
-0.2 " 25.2 5.9 74.5 5.8 14,1 51,6 L.y -n2.3 6.9 e A .2
17 35.4 23.6 TEA -0,1 9.3 44,0 2.8 6.8 22.9 421 7.3 7.5 g% g
35.2 27.5  -20.2 91.3 9.3 25.3 27,1 2.¢ 2.9 29.2 , 7.5 55,8 13,6 . g
~1:4 1.6 -26.8 72,7 -10.6 25,2 1.6 5.5 61.3 21.7 3.6 122,6 =E.5 -
-2.2 26.5 857 74.5 5.2 25,2 4.4 7.5 34.¢ 22.7 247 116.2 Ba B
- 25.8 - 76.3 - 0.3 - 13.% ” gi.2 = 127.2 2
.5 29.9 12.6 76.5 0 29.3 13.3 0.7 K £3.5 155 127.5 giz §T .
13.9 0.9 3.3 82.0 9.3 47.3 18.8 17.2 60.7 54,5 1.7 1225 18.§ Ve
3.6 31.0 2.3 £5.0 ] 55,4 17.5 35.6 107.0 ?1.2 W V77,2 19.3 te-
216 35 0.6 95,1 14.) 67.1 24.3 9% 9.3 187 T 14,8 2. A
3.7 3.7 24.0 1620 12,2 g1.4 17.8 64,9 3.2 146,32 29:3 ks 17.3 i
& 9.2 - 125.2 - 97,0 - se.2 = 185.2 = 354 -
21.9 0.3 0.7 125.2 15.8 93.5 14,9 511 25.8 ik 19.3 25%.3 T 2i3n
21.3 £7.7 17.5 153.3 20.0 112.0 9.8 131.2 61.2 243.2 37.2 S99LE 43 iz
25.5 57.2 24,5 168.5 25,4 137.0 22.3 214.2 63.3 35%.2 42,8 §5.7 S dEE
20.3 105.3 69.7 258.7 36.2 167.3 22,1 25,6 479 .1 5.4 738,82 3.3 e
19.5 59.8  =40.7. 2%2.% =9.4 172.4 y 2.5 499.4 5.2 inEg o . ies
9.0 45.2 2.0 2534 9.0 187.0 b 25,7 573. Ve, 8 £7¢.7 13.1 Pet e
0.7 878 54.2 295.9 Vo.d w6 10.9 w25 $73.4 1% 275.8 5.3 i
11,4 182.2 4.9 34.5 13.0 215.7 & -9.5 3542 =55 22,2
5.0 120.2 523 372.9 17.5 237.8 Yhad HOE &iel6 e Ajtces e
¥ LI X 2070 -1.5 Gen 1.5 3.5 22°.7 S eSS 1l
12.2 °3.7  =17.6 Z12.0 &5 287.2 17.5 25,8 7r.n b T L Vi g
R 1124 W RS 8.4 7.9 9.3 25.4 £84.5 T . :
7.8 1199 4.7 g4 5 Wy 3577 23,7 AR 4l 7.2 g U i S b




Cuadro M2 9

BANCO CENTRAL DE LA REPUCLICA DOWMINICAKNA

Deportomento e Estudlios Ecenédmicos
-~ Divislén de Monecdo y Bonco -

VARIABLES MONETARIAS Y SUS RELACIONES CON EL PRCDUCTOD BRUTO INTERNO

SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE

1250 - 1984

e 2 k Emlsidén Madio PBI
R LITALLE #onetarta Circulonte Corrienite VARIACIONES RELATIVAS RELACIONE
ALns (EM} {(MC) S Me PB1 EM/PBI MC/PBI
1920 29.4 58.2 Jid. 4 - - 8.5 16,9
1701 39.3 78.4 485.9 33.7 34.7 41,1 8.1 16,1
1522 45.0 §3.2 522.4 14.5 6.2 7.5 8.4 16.0C
Tyel 44.8 74.8 516.8 ~-0.4 -7.8 -0.7 8.6 14.8
1754 571 92.3 5446,0 275 20.2 5.2 10,5 16.9
1565 59.4 ~105.6 564.5 4.0 14.4 3.4 10,5 18.7
17L3 62.2 112.0 633 .1 &, 7 8.0 V32 $.8 18.0
tviz 71.0 118, 4 g 14,2 3.9 12.8 § .9 14,4
1922 75.3 133.8 F1i.4 Brz 13.0 0.04 10.5 18.7
1559 . 73.0 1t1.8 596,46 3.0 “16.4 -2.5 10.5 16.0
1756 Yogs.s 121, 9 723.5 17.3 9.0 3.9 11.8 16.5
1751 89.0 121.0 704.2 4.0 -0.7 -2.7 12.6 17.2
1942 112,64 141,86 887 .2 26.5 17.0 26,0 12,7 16.0
1943 146.0 159.4 1,012,7 29.7 12.6 12,2 14,4 15.7
AT AnyL7 137.4 1,104.2 -50.3 =135 2.0 9.2 V2.5
15k & 124,10 155 $L4.8 22.0 12.7 -13.4 13.0 16,2
iSco 113.4 144.3 1,059.5 -8.6 -7.0 10.7 10,7 1304
1757 20.6 14711 1,114.%8 6.4 -2.2 5.2 10.8 12.7
17638 24,8 1431 1,154.6 19.9 15,4 3.6 12,5 T4,
16579 167.5 127.0 1,315.5 15.8 8.5 13.8 12.8 13.5
1973 . 177.7 206.,4 1, 465.5 6.1 16.6 13,1 12.0 13.9
1971 199.2 226 .1 1,684.4 12.1 9.5 12,2 12.0 13.6
1572 214.7 2667 1,5%87.4 7.8 18.0 19.3 12.8 V3.4
1773 271.0 314,58 2,244.8 26.2 17.9 12.0 11.6 12.4
1572 368.9 £32.2 2,922.6 361 37.7 24.% 12.6 14.8
1975 356.4 i48.2 3,59%.2 ~3.4 35 23.2 9.9 12.4
iz74 372.9 262,46 3,951.5 4.4 7.7 9.8 9.4 12.2
1577 167.4 569.9 4,587.1 25.3 16.0 161 10,2 12 .2
19738 511.5 604.5 Sr3de 9.4 5.0 o 10.8 12.8
ol 573.1 701.90 5,498.8 12.0 16.0 16.2 10.4 12.8
1737 640.1 716.8 §,430.7 1.7 gl 20.6 9.6 10.8
Psai a89.4 7461 7,210.2 39.0 4.1 8,7 12.3 1.4
1922 776.4 §35.9 7,917.5 -12.7 12.6 g.8 9.8 i0.6
1933 794.3 §38.5 6,772.,6 Z, 3 2.8 10,6 9.0 10.7
1724 1,059.4 1,333.0 11,018.4 33.4 42,0 25.¢4 9.6 12
“1925 (dunio) o 1,0684.6 1,360.3 - 0.5 2.0 - - -
LGlrar -

Sonte Domingo, D.N,=-

“=- 1o8&kr_



Cuadro N2 10

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Departemento de Estudios Econémicos
~Divisién de Moncda y Banco~ h

Régimen dc Encaje Segln Tipo de Depdsitos

~En Porcentoje-

- Depdsitos de Ahorros, T
1 o Plozo y Especioles = 2 e
P T O et 19/ 1-1904 1955
iIcoSs :

fectivo - ‘ 30% ' - 50%
sctivo 100% 70% 100% 50%
rédito ol comercio 259 " 259 _
‘rédito o la produccibn 459, 50% | 259 504

Jepbsitos en cuento

sorriente especial al c .
% 15% 25% 25% 25%
fectivo liﬁ. . 25% 25% EEE

100% 100% 100% 1007%

depbsitos odicioncles coptodos o partir
lo ceamo bose el nivel praredio de estos

964.

Csto distribucibén aplica solomente @ los
del 23 de enero de 1985, calculados temanc
depbésitos durante el Gltimo trimestre de 1

'duréan,

10/1985.



