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I. INTRODUCCION

ﬁl mercado paralelo de.divisas ha constituido siempre-un tema
sumamente controversial. Desde la caida del régimen de Truji
llo, en 1961, se empezaron a efectuar transacciones en moneda
.extranjera aparte de las oficiales dél sistema bancario; pero
es a partir del verano de 1967, con la promulgacién del decre
to que permite la importacibdn con divisas no pertenecientes al

sistema, cuando toma auge el referido mercado.

Innumerables comentarios, observaciones y criticas se han su-
cedido desde entonces en torno a la magnitud y caracteristi -
cas de las operaciones que se realizan a través del merxcado

extrabancario. Sin embargo, no es hasta la publicacidn del

libro "Economfa Dominicana 1977" que sale a la luz el primer
ensayo analitico, que refleja en un documento escrito el ori-
~gen y peculiaridades de las denominadas "divisas propias" v

trata de cuantificar las transacciones efectuadas con este

tipo de moneda, sus fuentes y sus usos.

Aparte de ese estudio, las finicas informaciones periddicas que
llegan al dominio pfiblico, en relacién con el mercado paralelo
de divisas son la partida "Importaciones con divisas propias"
que se consigna en la Balanza de Pagos, y el dato de la Tasa

de Cambio vigente en el mercado, que recaban y registran periodicamente
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algunos organismos gubernamentales, entre ellos el Banco Cen-
tral. Pero estas cifras, una estimada para fines del c&lculo
de la Balanza de 'Pagos, y la otra obtenida de la fuente direc
ta donde se llevan a cabo las operaciones de compra y venta
de divisas, es decir, de las casas de cambio y de los revende
§ores en la calle, no son suficientes péra dar una idea de lo
que sucede en el mercado de las divisas propias. En los flti
mos meses, en especial, se ha producido una alteracibn de la
tasa de cambio que, si bien es explicable por una serie de fac.
tores de orden econémico, socioﬁolitico y especulativo, hace
gue hoy mias que nunca sea necesario el andlisis critico y es-
trictamente técnico del mercado paralelo, para asi poder en -
marcar dentro de un &mbito realista la situacibén actuval por la
que atraviesa dicho meréado, y las perspectivas que presenta

en el corto y mediano plazos.

Esta es la tarea gue se ha planteado el Departamento de Estu-
‘dios Econdmicos Yy que ha tratado de plasmar en el estudio que
estamos presentando. En primer término, aparece una reseia

sobre dos de las principales teorias modernas scobre las tasas
de cambio y sus implicaciones generales de politica econémica,
como una referencia conceptual para el mercado. Seguidamente
se analiza la evolucién del mercado paralelo 'de divisas, desde

sus origenes hasta la época m&s reciente. Se continfia con una
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cuantificacibén del mercado, desglosando los distintos renglo-
nes que conforman la oferta y la demanda de la moneda extran-
jera que se canaliza a través de esas transacciones, y que
producen una amplia y detallada informacidén para los afos

1976=-1980.

En otro capitulo, se preseénta un modelo econométrico que se
ha tratado‘de aplicar al caso dominicano con el propbsito de
explicar cbme se han sucedido las variaciones en la prima del
mercado y de predecir, en base a unos supuestos dados, la evo
_lucién'futura de ese precio. Luego se contemplan diversas
‘alternativas de polfitica cambiaria que serfa factible adoptar
con.el objeto de controlar la tendencia alcista y, en general,
las alteraciones bruscas que sufre la tasa de cambio del mer-

cado paralelo.

Por Gltimo, se resumen los resultados m&s importantes que pue
den derivarse del anflisis completo, y se someten a la consi-
deracibn de las autoridades monetarias una serie de recomenda-
ciones especificas para una mejor orientacién de la coyuntura

actual y futura.
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II. EVOLUCION DEL MERCADO PARALELO DE DIVISAS. SUS CAUSAS

A. Antecedentes (1961 - 1966)

Un anflisis retrospectivo de las condiciones socio-econd-
micas en que se desenvolvi6 el pais a partir del ano 1961,
puede servir de indicador explicativo de las principales
causas que dieron origen a la oficializacién de parte del
gobierno deominicano a través del Decreto 1482 del aho 1Y67,

del llamado mercado de divisas propias.

A partir del 30 de mayo de 1§61, fecha en que se dib al
traste con el régimen que gobernaba el pais, se inicid una
etapa de profundos cambios politicos, gue evidentemente re
percutiria en el desarrollo de la vida econdmica nacional.
Se creb un estado de expectativa dentro de los sectores
empresariales y de inéeguridad para el grupo gobernante,
situacibn que mAs tarde se volcaria en un fuga de capita-
les al extranjero. Por otrd lado, como consecuencia de las
presiones que ejercieron las organizaciones y gremios labo-
rales, se produjeron aumentos salariales de tal magnitud
gue desencadenaron incrementos en el consumo, los cuales,
no pudiendo ser satisfechos con la produccibn interna, se
tradujeron en aumentos de consideracidn en las importacio-

nes.,

En 1962 se produjo un crecimiento vertiginoso de las impox

taciones del orden del 83.5%, come consecuencia de los
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Las medidas tomadas surtieron sus efectos, pﬁes las importa-
ciones disminuyeron en su ritmo de crecimiento en el ano
1963 (24.4%). La balanza de pagos cerrd con superfvit de
RD$0.4 millones, y la reserva monetaria neta del Banco Cen-
tral registr6 un ligero incremento de RD$10.6 millones. No
obstante, debe sefialarse gue la cuenta corriente presentd
un déficit de RD$10.4 millones, el cual fue parcialmente cu
bierto por ingresos de capitales no monetarios de RD$4.6 mi

llones.

En el ano 1963 la reserva monetaria alcanzd el nivel de

- RD$43.8 millones, influyendo en gran medida la devolucidn

por parte del gobierno de los Estados Unidos de Am&rica (EUA)
de unos US$22 millones gue habian sido retenidos por concepto
de la aplicacidén de un impuesto de 2 1/4 centavos por libra
de azflicar exportada hacia su mercado, al aplicarle la OEA las
sanciones al pais. Ademds influyd en este aumento el ingreso
de divisas por concepto de préstamos concertados por la Coxpo

racibébn Azucarera Dominicana.

El Gobiernc Dominicano adoptd una serie de medidas adiciona-
les con el objeto de disminuir la salida innecesaria de ca-
pitales al exterior. Se elevaron los impuestos de varios
renglones de importacién, basicamente de articulos sﬁntuarios,
se creb un impuesto de RD$30.00 por persona para realizar via

jes al exterior y se limité la entrega de divisas por este
concepto,
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La regulacidén de mayor importancia fue establecida mediante
la promulgacién de la Ley No. 251 del 11 de mayo de 1964,
que obliga a entregar al Banco Central la totalidad de las di
viéas que ingresen al pais,estableciendo una sancibn penal

a la violacién de dicha ley. Se debe destacar que la puesta
en vigencia de la mencionada ley sirvié como incentivo indi-
recto al funcionamiento de un mercado de divisas extrabanca-
rio, que hasta esta fecha habia estado funcionando en forma

precaria y si se quiere, un poco desapercibida.

La prima pagada para la adquisicibn de divisas en el mercado
egtrabancario se_increment6 notaﬁlemente, convirtiéndose la
compra y venta de divisas en un negocio rentable. Las formas
de obtener dichas divisas para negociarlas, adguirieron carac
terfsticas diversas, destacindose entre otras, la subvaluacidn
de las exportaciones y la sobrevaluacidn de importaciones y la
compra de dblares del exterior por parte de dominicanos, sin

utilizar el sistema bancario.

Como puede observarse, entre los ahos 1961 y 1264 existieron
tres factores que impulsaron al gobierno a tomar medidas que
a la postre servirfan de estimulo indirecto al funcionamiento
del mercado paralelo de divisas o mercado extrabancario; és-

tos fueron:
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1. Fuga de capitales al exterior
2. Incremento acelerado de las importaciones

3. Problemas de Balanza de Pagos.

El afio 1965 es considerado como un aino anormal para fines

de an8lisis por la contienda bé&lica, pero hay un hecho que
contribuyéla que aumentara la cantidad de dblares en circu
laci6n, como consecuencia del pago de los bienes que adqui
rieron'més de 50,000 soldados extranjeros que se encontra-
ban en el pais. Este hecho ipfluyé en el posterior flore-

cimiento del mercado paralelo de divisas.

En el afio 1966 el gobierno nuevamente adoptd una serie de
medidas tendentes a influir en el crecimiento de las iméoE
taciones, tales como la Ley No. 239 de agosto de 1966, a
través de la cual se establecfa un pago previo del 80% de
los montos de los derechos a;ancelarios, asi como impues-
tos de importacibn sobre determinados articulos de consumo

no esenciales.

Pese a que las importaciones disminuyercn en el anc 1966 .
con relacidn al afo 1964, el nivel de dicha variable se
considerd intolerable, y durante los primeros meses del

ano 1967 se planted la necesidad de fijar mayores contro-
les a la impcrtacidén de mercancias. El 8 de julio de 1967

la Junta Monetaria establecid un sistema de cuotas y pro-
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hibiciones a las importacién. Pocos dias después, fue
dictado el Decreto 1482, que permitia el uso de los déla
‘res propios para las importaciones de mercancias que esta

ban limitadas en el sistema.

El argumento principal es que todas lés medidas antes enun
ciadas perseguian evitar la salida innecesaria de capitales
al exterior y buscaban disminuir el crecimiento de las im-
portaciones; es decir, se procuraba proteger las Reservas
Internacionales del sistema béncario; sin embargo, no se
adoptaron medidas para captar las divisas de algunas fuen-
tes, a saber, las remesas del exterior enviadas por dominil
canos a sus familiares residentes en el pais, controles so
bre las divisas gastadas por los turistas en hoteles, res-

taurantes, etc.

B. Desarrollo en el Periodo 1967 - 1975

El 11 de julio de 1967 el Presidente de la Rep@blica, a tra
yés del Decreto No. 1482 y los subsiguientes Decretos 1506

y 1613 que le introdujeron modificaciones sucesivamente, de
6 sin efecto el rengldn de cuotas y prohibiciones para im-
portacién de mercancias financiadas con divisas propias, es
decir, que no forman parte del sistema bancario. Asimismo,
las importaciones financiadas con esas divisas guedaron li-

bres de los requisitos exigidos por la Ley No. 448 del 13 ce
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octubre de 1964 y lo estabiecido en el Decreto No. 239 del
24 de agosto de 1966. Con estos decretos se le di6 liber-
tad total a las importaciones con divisas que no provinie-
ran del sistema bancario, adquiriendoc desde ese momento -
mucha importancia el mercado paralelo de divisas, el cual
involucra una importaﬁte cantidad de moneda extranjera pro

cedente del exterior.

Es necesario senalar que al tolerar lallibre operacibn del
mercado paralelo a través de los mencionados decretos, el

Poder Ejecutivo persegufa implicitamente una serie de chje
- tivos econdmicos que a la postre influirfan en 1la revitali
zacibn de la economia dominicana, entre los cuales se pue-

den citar:

1. Repatriacibn de los capitales de dominicanos en el
exterior;

2. Generacidn de mayores ingresos fiscales a través de
impuestos aduanales a la importacién;

3. Proteccidn de las Reservas del Sistema Bancaric de-
dicando €stas a las importacioneé de bienes conside
rados necesarios para el desarrollo del pafis; y

4, Satisfacer a través de este mercado la demanda de
articulos importados considerados "suntuarios" que

el aparato productivo nacional no podfa suplir.
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Después de casi una década de funcionamiento del mencionado
mercado, es necesario reconocer que en gran medida los obje
tivos esperados fueron logrados; sin embargo, la dimensidn
alcanzada por el mercado paralelo en los iltimos afios ha de
sarrollado situaciones coyunturales no previstas, como son
la evasién de entrega de divisas que deben llegar al sistema
bancario, el desarrollo de una actividad comercial con pin-
‘gﬁes dividendos, la cual no genera ingresos al Estado, enca
recimiento de las importaciones, etc., razén por la cual se
~hace necesario el determinar sus perspectivas fﬁturas, pre-
cisamente en momentos en que se hace imperativo aumentar los

ingresos de divisas del pais.

Hasta el momento muy pocos estudios han logrado cuantificar
el monto de las divisas que estén envueltas en los negocios
de dicho mercado. En el afio 1973, en un informe sobre la

situacidn econbmica del pafs realizado por técnicos del Ban
co Mundial, se estimd gque dicho mercado envolvia operaciones
que sobrepasaban los US$90 millones. En dichos cdlculos se
emplearcn estadisticas sobre el movimiento del comercio ex-

terior dominicano y los resultados de la Balanza de Pagos.

Sin embargo, los estudios posteriores a esta fecha sehalan
que el mismo envuelve un monto de aproximadamente US$640.0

millones para el ano 1980.
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C. Desarrollo en el Periodo 1976 - 1981

Es indudable que los déficit cambiarios tienen un efecto

directo en la ampliacién de este mercado.

los déficit cam

biarios se han venido agravando precisamente a partir del

afio 1973, después del alza de
da por la OPEP, y de la caida
del azficar en el 1976 v en el
tegbricamente, que el mercado

.

de los déficit en divisas del

precio del petrfleo decreta-
estrepitosa en los precios

1980. Podria senalarse, ca

ha sido la v&lvula de escape

sistema bancario.

Desde el 1976 al 1981 la importancia del mercado paralelo
de divisas ha aumentado considerablemente, a través de la
préctica de traspasar al mismo mercancias que eran finan-
ciadas con divisas oficiales, incluyendo importantes ren-
~glones de importacibn, -como tejidos, equipos de transpor-
te y de construccidn, bienes de consumo, bienes de capital

para la industria, bebidas alcohdlicas, etc.

En algunos casos la restriccién ha consistido en fijacidén

de cuotas y en otros casos la suspensién definitiva, como

fue el caso de los autombviles.

Al analizar el mercado paralelo a la luz de la situacidn

actual es necesario enmarcarla dentro del contexto de la

problem&tica econfmica interna, vale decir, déficit fisca

les, politica orediticia expansiva, bajos niveles de pro-
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duccién y caida de precios de los principales bienes de

exportacién.
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CUANTIFICACION DEL MERCADO 1978-1980

A, Turismo
Antes de entrar en consideraciones especificas sobre este
tema, es conveniente realizar algunos senalamientos gene-

rales de tipo conceptual.

En primer lugar, en relacibén a la definicién del término,
la Secretaria de Estado de Turismo en su publicacién
"TURISMO EN CIFRAS" correspondiente al afio 1980, P&4g. 11,
afirma que la Conferencia de Naciones Undias sébre el Tu
risﬁo y los Viajes Internacionales de 1963, recomendd una
definicidn de "Visitantes", la cual fue adoptada por la
Comisidn de Estadisticas de las Naciones Unidas, y la Or
ganizacidn Mundial de Turismo (OMT). Basada en esa defdi
nicidén, la Secretaria de Turismo del pais, clasifica co-
mo visitante a toda persona que se traslada a un pais
distinto al de su residencia habitual, por cualquier ra-
z6n que no sea la de ejercer una actividad remunerada en
el pais que visita. Los nacionales del pais que residen
en el exterior y que nos visitan, entran en esta catego-

ria.

A su vez, estos visitantes son subdivididos en dos grupos:
"Turistas" que son visitantes cuya estancia en el pais es
superior a 24 horas y menos de 90 dias, y su motivo del

viaje sea el ocio (distraccién, vacaciones, salud, estu-
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dios, religidn, deportes, negocios, familia, misién y reu
nién); y "Excursionistas", que son visitantes temporales

que permanecen en el pafs que visitan menos de 24 horas.

De acuerdo con el Manuel del FMI, en su 4ta. edicién del
ano 1977. P&g. 102, define el términa como "VIAJE" en lu-
gar de "TURISMO", y lo define como los gastos en la adqui
sicidn de bienes y servicios realizados en una economia,
por viajeros no residentes, para su uso personal, y que
permanecen en ella menos de un afio por cualquier motivoi/,
excluyendo los gastos relativos al transporte internacio-

nal de pasajeros.

El Manual hace una clasificacién de los viajeros atendien
do al motivo del viaje: negocios, estudiantes, excursic-
nistas, y otros viajeros. El Banco Central, para los fi-
nes de cdlculo de la Balanza de pagos, se basa en esta de

finicién del FMI.

En segundo lugar, para los fines del presente trabajo, la

definicibn y la metodologia de célculo del "Turismo" sera
la misma utilizada en la Balanza de Pagos, y no se inclui
rd la categoria de "Estudiante" debido a que la misma se-

rd objeto de un andlisis por separado.

Se exceptlia los estudiantes, militares, diplomé&ticos, etc.
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1. Ingresos

Los ingresos por concepto de Viajes (TURISMO) son estima
dos a partir del nfimero de viajeros llegados al pais, los
cuéles se han clasificado segfin la via de acceso (aérea
y martitima) separando los extranjeros de los dominicanos
residentes en el exterior (dominic¢anos ausentes). Estas
categorias son calculadas por separadc, porque tienen un

comportamiento distinto.

En el caso de ios extranjeros llegados por via aérea, se
multiplica el nfimero de viajeros por la estadia promedio
en el pais, para obtener los "dias-turistas", los cuales
se multiplican por el gasto promedio diario estimado,‘pi
ra llegar asi a un valor de los gastos realizados en el

pais de los extranjeros llegados por via aérea.

El nGmero de extranjeros llegados por via maritima se
multiplica por el gasto promedio estimado, el cual es
sustancialmente inferior al de los extranjeros llegados
por via aérea, debido a que los mismos pasan menos de 24
horas en el pais, y generalmente no realizan gasﬁos de

comidas y hotel en el palis.

La cantidad de dominicanos residentes en el exterior lle
gados al pais es multiplicada por un promedio estimado

de gasto para toda su estadia en el pais. En este caso
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no es relevante la clasificacién por via de acceso, ya
que la misma no ofrece diferencia en el gasto realizado

por ellos.

El valor de los ingresos totales por viajes serfia enton-
ces la suma del valor calculado en cada uno de los gru-—

pos anteriores.

La oferta de divisas del mercado paralelo, o no oficial,
originada por ia partida de "viajes" (Turismo) , ha sido
calqulada por la diferencia entre el total estimado de la
nisma, y las divisas captadas por el Banco Central que
aparecen en el estado de la Balanza Cambiaria, Estas Gl
timas estén'conétituidas principalmente, por las divisas
canjeadas por las operaciones de salas de juegos, por las
empresas hoteleras por concepto de alquiler de habitacio-
nes y otros servicios hotelercs, las divisas canjeadas
por otras entidades comerciales (restaurantes, rent-car,
etc.), o canjeadas directamente por el turista en bancos
comerciales, y por las empresas representantes de tarje-

tas de crédito internacionales.

Con respecto a los ingresos totales por concepto de "Via-
jes" o "Turismo", estos muestran un incremento absoluto
en cada ano durante el periodo 1967-1981, excluyendo el

ano 1970, en que se presenta una disminucidn de RD$1.3 mi
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llones con relacifn al afio anterior. Este crecimiento
fue muy err&tico durante el periodo mencionado, con una
tasa de crecimiento mé&xima en el ano 1968 de 62% y una
tasa minima en el ano 1978 de 2%._ Existe una cierta es
tacionalidad en el nGméro de viajeros que ingresa al pafis,
la cual se manifiesta principalmente en los meses de ju-:
nio-julio y diciembre-enerc, en el primer caso, debido a
vacacipnes colectivas en muchas industrias en E.U.A. ¥y
Puerto Rico, y en el segundo caso, por una parte, debido
al periodo navideno que atrae una mayor cantidad de los
dominicanos residentes en el exterior quienes programan
sus viajes para esa época, y por otra parte, al invierno
en E.U.A. que aumenta la cantidad de viajeros extranjeros,

asi como su periodo de permanencia.

Por otra parte, al analizar las cifras que muestran la
captacidén de divisas que realiza el Banco Central, se ob
serva que el monto absoluto de las mismas resulta insig-
nificante, pues, para el periodo 1967-73 alcanzan un to-
tal de RD$4.3 millones, lo que representa un promedio de
apenas RD$0.6 millones al afio durante ese perfodo. Sin
embargo, a partir del ano 1974 es que el ingreso de divi
sas al Banco Central adquiére una mayor significacién,
asf para el periodo de 1974-81 el total de divisas capta
das es de RD$S66.1 millones, siendo el promedio para cada

ano de RD$8.3 millones.
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Esta (ltima situacidbn, pueée explicarse por el hecho de
que los ingresos totales han ido en aumento cada ano, re
flejando en parte los esfuerzos que vienen haciendo las
autoridades del pais para desarrollar‘el sector turisti-
co, y por tanto, los ingresos de divisas al Banco Central
deben crecef; v porqué ademds, la captacibn relativa de
divisas comenzé a crecer a partir del ano 1973, ingresan-
do al Banco Central una proporcidbn mayor de divisas en re
lacidn con los ingresos totales pro coﬁcepto de turismo,
manteniéndose este crecimiento hasta el ano 1977, a par-
tir del cual esta proporcibén comienza a descender hasta

"llegar a un 5% en 1981, de un 13% a que llegd en 1977.

Por Gltimo, los ingresos (oferta) de divisas al mercado
extra~oficial, se han estimado, como se cijo antericrmen.
te, por la diferencia entre el total de ingreésos percibi
dos por el pais por este concepto, y los captados por el
Banco Central. Ellos son los que ofrecen la cuantia de

esas divisas.

De acuerdo con las cifras estimadas para el ano 1980, la
oferta alcanza un monto de RD$161.0 millones y represen-—
ta un crecimiento por 42.3% en relacidn al ano anterior,

el cual es muy similar al crecimiento 1978-1279.

















































































































































































