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INTRODUCCION

El sistema cambiario de Répﬁbliba Dominicana estd atrave
sando por una situacibn sumamente dificil. A pesar de

la existencia del mercado paralelo, hacia el cual se ha
trasladado la demanda por una cantidad de importaciones,
el Banco Central sigue enfrentando una grave escasez de
divisas que lesiona la Reserva Monetaria y la estabilidad
del peso dominicano. Parece haber llegado el momento de
estudiar la posibilidad de modificar el régimen de cam-
bio o, por lo menos, hacerlo mis acorde con la realidad

econbmica que se vive.

Dado que la situacién actual coincide, en la préictica,
con un sistema de tipos de cambio mGltiples, es esta la
opcién'que con mayor prioridad se trata de enfocar en
este trabajo, dentro de las vias de accibén que se abren
ante las autoridades nacionales. El objetivo del pre-
sente estudio es considerar los aspectos mds relevantes
de tal sistema, en comparacibn con otras alternativas;
la experiencia de otros paifses al implementarlo, y las
caracteristicas y posibles implicaciones del estableci-.
miento de un régimen de cambios miltiples, de una mane-
ra organizada, en la Repfiblica Dominicana. La tarea |
ha sido emprendida por un grupo de técnicos del Depar-

tamento de Estudios Econémicos, y el resultado se pre-
o
sente en este documento.
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II.-ANTECEDENTES Y ASPECTOS CONCEPTUALES DEL SISTEMA DE CAMBibg MﬁLTIPLES.

El sistema de tipos de cambio mGltiples consiste en la exis
tencia de uno o mis tipos comprador y vendedor en las trans
acciones de cambio efectuadas entre la moneda nacional y

una divisa extranjera.

Este sistema cambiario ha sido adoptado especialmente por
paises subdesarrollados de Asia y América Latina a partir
de la década de 1950, pero se arraigd ain mds su préctica
con la cafda del sistema de Bretton Woods y la consiguiente
flotacibn de las monedas fuertes de los paises industriali-

zados.

Los tipos miltiples de cambio surgieron como una necesidad
para los paises en desarrollo, después del descalabro econd
mico registrado a raiz de la segunda guerra mundial, aunque
ya antes de la guerra algunos paises latinoamericanos utili
zaban cambios miltiples. La crisis financiera internacional
asf originada tuvo como consecuencia que los paises desarro-'

1lados enfrentaran la necesidad de modificar sus regimenes

de tipos de cambio fijos de manera que el sistema cambiario

reflejara més nitidamente la realidad cambiante que se ope-~
raba a nivel internacional. Esto di6 cabida a la adopcibn
de tipos flexibles de canbio, administrados por la autoridac

monetaria.



Estos acontecimientos provocaron la necesidad para los pail
ses en desarrollo, cuyas economias se ven afectadas direc-
tamente por los cambios de cualquier naturaleza que se pro
duzcan en los pafses desarrollados, de adoptar précticas
cambiariaé acordes con la realidad econdmica inestable que
presentaba el sistema monetario internacional; situaéién

que se sigue confrontando en la actualidad.

Ante problemas de escasez de reservas y fuertes déficit en
la balanza de pagos, desempleo, débil competitividad en el
comercio internacional y desequilibrios internos, la préc-
tica de tipos de cambio mltiples viene a constituir un
instrumento estratégico alternativo al objetivo de paliar

tal desequilibrio interno y externo.

El sistema mGltiple, que nace de la necesidad de un instru
mento de ajuste de balanza de pagos, actfia mediante la im-
posicién de diversos o mﬁltiplés precios de compra y venta
para las divisas generadas o pagadas en el comercio interna
cicnal, de acuerdo a unos criterios de seleccibn estableci-
dos con el propbsito de incentivar las exportaciones de al-
~gunos productos y desviar el consumo de productos importados
considerados no esenciales. Esta es la filosofia fundamental

del sistema.
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Los cambios mGltiples tienen como objetivo primordial pro
teger la balanza de pagos; es decir, limitar el drenaje de
reservas internacionales que en su ausencia se produciria.
Ademés, generalmente se usan como instrumento de subsidio
e impuesto a las exportaciones e importaciones. Otras for
mas de controles cambiarios, restricciones cuantitativas
tales como las cuotas sobre el uso de divisas y sobre el
volumen de las importaciones, no proveen beneficios fisca

les, y sus efectos sobre la produccién se limitan a prote

..ger el sector de sustitucibn de importaciones sin estimu-

lar el sector exportador. Asimismo, aunque las tarifas tien

den a afectar positivamente a la balanza de pagos, tampoco
pueden ser usadas para incentivar las exportaciones. Los
cambios tarifarios implican un proceso lento y torpe, mien
tras que los cambios mGltiples pueden ser alterados ficil-
mente y sin previo aviso, evitando asi las probabilidades

de sobre-importacién con propbsitos especulativos.

0../
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Dentro de este marco, los precios establecidos de ese modo

o+

pueden ser fijos o flexibles, dependiendo del nivel del dé

ficit externo y la volatilidad de los precios internos.

- (; -

Los tipos flexibles contribuyen de manera mis eficiente que
los fijos, al ajuste del déficit en balanza de pagos a tra-
vés de la manipulacidn de los montos de importacién y expor
tacién via costos. Sin embargo, los mismos generan en el

corto plazo mayores alzas en el nivel de precios que los ti

pos fijos.

La experiencia de los paises en vias de desarrollo, y espe-
cialmente los latinoamericanos, indica que debido al proble
ma crénico en balanza de pagos, las prdcticas del sistema

mGltiple adoptadas han sido dirigidas a la flexibilidad.

Ademis, se ha observado que la selectividad en las transac
ciones del comercio exterior mediante diferentes precios

en las divisas ha sido efectuada en algunos casos mediante

instrumentos cambiarios. En otros casos, el sistema se ha

b v < o

mantenido de manera mixta.

Veamos,pues,cufles han sido las modalidades més utilizadas:

1. Mezcla de tasas fijas: esto consiste en la imposicidn

de una tasa de cambio a deteiminada proporcién del va-

23

lor de las transacciones y otra tasa diferente a la

proporcidn restante. Sin embargo, esta mezcla de ta-
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sas puede realizarse aln existiendo un solo mercado,
aplicable tanto a las importaciones como a las expor

taciones.

Impuestos cambiarios: otro método de aplicar tipos.
mGltiples es la aplicacibn de un'impuesto sobre las
compras y/o las ventas de divisas. Este sistema se
ha aplicado en varios paises latinoamericanos y en

las Filipinas. Los impuestos establecidos varian de

un 2 a un 17%.

Sistéma combinado de tipos fijos y flotantes: una ta
sa fija en el mercado oficial y otra u otras tasas
variables en diversos mercados. En este caso existen
varios tipos de cambio nominales, pero debido a con-
troles cambiarios adicionales, se da origen también

a diferentes tasas efectivas.

Certificados de cambio: este método se aplica de mane

ra que los exportadores que canjean sus divisas a las
autoridades reciben un certificado que puede ser ven-
dido a los importadores en un mercado libre o contro-

lado, a tasas estabilizadas de compra y venta.
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Cada situacién particular enfrentada por el pais de que se
trate podrfa dictar el uso de uno o mis de los métodos an-
teriores, que no son mis que alternativas que funcionan co
mo tasas nominales mfiltiples para las importaciones y las

exportaciones.

Es bueno destacar, que el sistema mGltiple de cambio pre-
tende alcanzar su efectividad mediante restricciones de cos
tos e incentivos de precios, como una medida opuesta a las

restricciones cuantitativas directas.

Por otro lado, es importante seflalar, respecto al funcio-
namiento del sistema, que en situaciones crbnicas de balan
za de pagos y alta escasez de reservas internacionales, la
aplicacién de tasas mfltiples requerirfia la adopcidn de
otros controles adicionales, como serian las cuotas en la
compra y venta de divisas, debido al hecho de que el pre-
cio fijado diffcilmente determine un equilibrio entre ofer
ta y demanda de divisas. Ante un recurso escaso, habria
que obviar la situacién en que la demanda supere la oferta.

Las cuotas actuarfan como un limite a esa demanda.

Por ese motivo es que la existencia o implantacién de un

sistema de cambio mGltiple implica el que se hayan adoptado

controles cambiarics por las autoridades oficiales limitando
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o restringiendo la libre convertibilidad. Es la Gnica for
ma en que se da cabida a un sistema miltiple, pues en un

mercado libre no podria existir md&s de un precio.

Pasemos ahora a analizar las ventajas y desventajas del sis

tema, dentro del marco empirico que hemos estudiado.

Como se ha dicho, los tipos mGltiples de cambio se han uti
lizado como un instrumento de politica de balanza de pagos.
Es un método alternativo de subsidios e impuestos. Ademds,
es un sistema que actfia simultineamente con funciones mone-
tarias y cambiarias. Es una forma de distribucién de las
divisas generadas, en base a la voluntad de pagar el precio
requerido, en vez de la habilidad para obtener una licencia.
Esto hace el sistema menos accesible a favoritismos. Por
ﬁltimq,resulfa de f&cil administracidn, siempre y cuando no
se disefie un complejo modelo que establezca una lista de di
versas tasas para determinar o incentivér la naturaleza y
tipos de inversién requeridos en la economifa. La ventaja
principal del sistema, cualquiera sea el método que se apli
que, es que discrimina o selecciona aquellas transacciones
internacionales que se consideren m&s necesarias para incen
tivar el desarrollo, con mejores tasas de empleo y nivel de

produce¢ibn.
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De esta principal caracteristica se desprende la principal
desventaja. La efectividad del sistema estaria sujeta en
nuchos casos a juicios de valor de las autoridades en cuan
to a qué transacciones convienen mids a la funcibén de bie-
nestar que se plantean, lo que implica que afin ante una se
leccidn bajo criterios puramente econémicos podrian primar

presiones de otra indole.

Se puede argumentar que la mayor ventéja en el uso de los
. cambios mltiplos reside en que éstos extienden al sector
expoftador los incentivos que otros tipos de controles 1li
mitan al sector importador.' Esto se puede ilustrar a tra
v8s del siguiente ejemplo. Supongamos una tasa de cambio
de RDS$S1 = US$1 y que no existen impuestos a las importa-
ciones ni a las exportaciones. La imposicién de tarifas
de un 25% sobre el valor de las importaciones, y en el
caso de restricciones cuantitativas, su equivalente en
cuotas, tendrfia el mismo efecto sobre el precio de las im
portaciones que una devaluacién. Pero la devaluacibn ade
m8s incrementaria los ingresos en pesos de los exportado-

res en un 25% por cada d6lar exportado.

Por otra parte, es importante destacar que el buen fun-
cionamiento del sistema también estd sujeto a las politi
cas monetaria y fiscal que sz adopten de forma concomi-

tante. Bajo una politica monetaria expansiva, por ejem-
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plo, se generaria un alza de precios mis aguda que la que se

producirfa en el corto plazo como efecto natural de una deva

luacién.

En fin, el éxito en la efectividad de los tipos mGltiples va
a depender del grado de complejidad del modelo, de los ajus-
tes peribdicos de los tipos de cambio, de una estabilidad

monetaria doméstica, y de una buena administracifn del siste

ma.
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III. CAMBIOS MULTIPLES: LA EXPERIENCIA DE VARIOS PAISES EN
VIAS DE DESARROLLO. '
Las pricticas de cambios m@ltiples proliferaron en los
paises en vfas de desarrollo a partir de fines de la dé&
cada del 1940. Ademis de su uso para propSsitos de ba-
lanza de pagos, tales pricticas fueron introducidas para
alcanzar objetivos tan variados como la promocibén de un
proceso de substitucién de importaciones, el ensanchamien
to de la base tributaria en paises con débiles y/o inefi-
cientes sistemas administrativos, acumular reservas en
pefiodos de altos precios de los artfculos primarios de
exportacién, subsidiar la importacién de ciertos articu-
los esenciales y encarecer aquellos de lujo, y estimular

la exportacibn de artfculos manufacturados.

La experiencia de los pailses en vias de desarrollo con
sistemas de cambios mfiltiples ha sido variada, con tantos

fracasos como experiencias exitosas.

En general, se puede adelantar que el éxito o fracaso de
los sistemas de cambios mltiples en estos paises ha de-
pendido bAsicamente de que el conjunto de medidas fisca-
les y monetarias gue le acompafan estén dirigidas hacia el

logro de los mismos objetivos y no sean conflictivas vy,en
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segundo término, de que el paquete de medidas adoptadas
sean apropiadas para resolver el problema especifico que'
enfrentan. A continuacibén se describe el desarrollo de

los cambios mfiltiples en varios paises y se trata de eva
luar el funcionamiento del sistema especifico escogido

en términos de los objetivos que se habifan planteado las

autoridades al adoptarlos.

La Repfiblica Arabe Siria experimentd con un sistema de
cémbios miltiples desde el afio 1964 hasta julio de 1973.
A principios de la década de 1960, las autoridades mone
tarias sirias enfrentaban el clisico problema de un exce
so de demanda por dblares a la tasa oficial de cambio de
3.8 libras sirias (LS) por dflar. Dicho exceso de deman
da reflejaba la sobrevaluacién de la moneda siria a di-
cha tasa de cambio. Esto dif6 origen a extensos retrasos
en la asignacién de divisas a los importadores por_partg
de la Junta de Control de Cambio v estfimulo a la fommacidn
" de un mercado extraoficial o paralelo en la ciudad de

Beirut, Lfbano. La formacién de este mercado en un pais
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vecino y no en territorio sirio se debfa a los fuertes
controles cambiarios en siria y a que el libre comercio
en artfculos manufacturados y agricolas entre el Libano
y Siria hacfa posible la reexportacidén a Europa de arti-
culos supuestamente destinados al mercado libané&s. Esta
préctica permitfa a los exportadores sirios retener las
monedas fuertes para luego revenderlas en el mercado li-
bre libanés a una tasa de cambio mucho mayor que la ofi-

cial.

Ante -la disyuntiva de tener un mercado completamente fue
ra de su control o un mercado libre, pero bajb la super-
viéién de las autoridades, &stas se decidieron por la Gl
tima opcién. Su propbsito era el de estimular el flujo
de divisas hacia este mercado y asi atraer hacia el pais
transacciones internacionales que antés eran conducidas

en un mercado libre en el exterior.

El.sistema oambiario consistif en una tasa oficial fija
(LS 3,80=US$1), una tasa libre determinada por la oferta
y la demanda de d61ares'en Beirut, y una tasa flotante
administrada por las autoridades sirias de acuerdo al
comportamiento de la tasa de cambio de la libra siria en
el Mercado de Beirut y el nivel de las reservas interna-

cionales en poder de las autcridades. El mercado parale
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lo, inclufa todas las importaciones de articulos proceden
tes de paises vecinos, articulos de lujo, exportaciones

a pafses vecinos(excepto los principales productos de ex-
portacién como trigo, mafiz, algodén), y todas las transfe
rencias de capital. El mercado oficial incluia todas las
otras transacciones no asignadas al mercado paralelo (ar-
tfculos esenciales, materias primas importadas, transéc-

ciones oficiales y principales productos de exportacién).

En términos del objetivo de las autoridades monetarias de
asegurar la m&xima contribucién del mercado paralelo a la
balanza de pagos, la'experiencia Siria con cambios mGlti-

ples fue un &xito. Canl M. Dickie y Davis M. Noursi, fun-

. cionarios del Fondo Monetario Internacional, estimaron, a

través de un simple modelo de simulacidn, que-si la tasa
oficial de cambio se hubiéra.aplicado a los bienes comer-
cializados a través del mercado paralelo en el periodo -
1964-1966, las importaciones hubieran crecido en un 11% y
las expdrtaciones habrfian declinado en un 56%, resultando
en un deterioro de la balanza de pagos de alrededor de -

US$132 millones.

El éxito de esta experiencia se atribuye a una serie de
factores: a) la presencia de fuertes controles cambia-
rios en el mercado oficial de divisas que redujeron la’
evasién a niveles insignificantes; 2) el hecho de que

la seleccidn de las transacciones a ser efectuadas a tra
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vés del mercado paralelo no era el resultado de situacio
nes coyunturales, de presifn sobre las divisas oficiales,
sino en términos de su posible contribucidn al mejoramien

to de la balanza de pagos.

El sistema de cambios mGltiples estuvo en vigencia desde
1947 hasta 1955. Esta préctica fue introduc¢ida con el
propSsito de incrementar las reservas internacionales en
un periodo en que las exportaciones tailandesas obtuvie-
ron altos precios internacionales: los objetivos especi
ficos fueron evitar que los altos precios en los merca-
dos internacionales del arroz, articulo basico en la die
ta del pueblo tailandés, se tradujera en una rgduccién
en el nivel de vida de la poblacidn; aumentar los ingre-
sos tributarios a través de la introducci6én de un dife-
rencial entre la compra y venta de dbélares, y, finalmente,

devaluar la moneda en esos momentos sobrevaluada.

El sistema cambiario se caracterizaba por la existencia
de dos mercados: el mercado oficiél fijo, con una tasa
.de cambio de 12.50 Baht Tailandeses (BT) por US$1 y un
mercado libre donde el precio del ddlar fluctuS durante
el perfodo entre 20-21 BT por dSlar. En lo que se refie
re a la oferta al mercado oficial, el gobierno cred una
agencia que adquirfa el arroz & preciosipor debajo del

mercado mundial y vendia el excedente sobre el consumo
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bia por concepto del diferencial entre la compra de divi
sas de ciertos articulos de exportacidén a la tasa ofi-
cial y su venta en el mercado libre a la tasa existente
de cambio, incrementaron de 10.1 millones en 1949 a 18.1
millones en 1952. La tasa de cambio fue devaluada sin
producir p&nico y especulacién, gracias a la politica de
traspaso gradual de importaciones y exportaciones al mer

cado libre.

Margaret G. de Vries, funcionaria del Fondo Monetario In-
ternacional, atribuye el é&xito de esta experiencia a la

flexibilidad y realismo en la aplicacifn de este sistema.

En primer lugar ocurrieron cambios en el sistema de una
manera frecuente y dinfmica: la proporcién de divisas
que los exportadores podian vender en el mercado libre

se increment6 gradualmente, constituyendo esto una deva-
luacién efectiva de la tasa de cambio para los exportado
res, lo cual les permiti6 ajustarse al alza en los costos
" de produccidn ocasionados por el mayor costo de las maqui
narias que tenfian que ser importadas a tra#és del mercado
-paralelo. El reconocimiento por parte de las autoridades
que la penalizacidn de las exportaciones de arroz solamen
te era posible durante un periodo de altos precios. Tan
pronto estos precios declinarpn, las autoridades se deshi

cieron del monopolic de airv: traspasdndolo a manos priva

°
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das y le otorgaron tasas preferenciales de cambio, pérmitiég
dole asi a los productores iﬁcrementar sus ingresos en moneda
local a niveles superiores o iguales a los vigentes durante
el perfodo de altos precios. Finalmente, la politica moneta
ria restrictiva conducida por las autoridades fue consisten-

te con su objetivo de mantener precios estables.

Indonesia:

Durante nueve afos, en el perfodo 1955-1964, el sistema cam-
‘biario de Indonesia era uno de cambios mGltiples. En 1955,

el deterioro en los términos de intercambio internacionales

de sus expértaciones vis-a-vis las importaciones, altas tasas
de infiacién interna, y los servicios de deuda externa contri
buyeron a drenar los recursos internacionales del Banco de In
donesia. Ante esta.situacién, las autoridades monetarias se
vieron obligadas a adoptar medidas dirigidas a sanear la balan
za de pagos y controlar la inflacidn doméstica. Las restric-
cioges cuantitativas sobre el uso de las divisas y los cambios
mfiltiples fueron las armas elegidas para enfrentar estos pro-
blemas. Las restricciones cuantitativas limitaban la demanda
por divisas a la oferta existente, mientras que los cambios
mltiples estaban dirigidos hacia el subsidio de las exporta-
ciones de artfculos primarios y manufacturados y de las impor-
taciones de biene; esenciales a través de tasas preferenciales

de cambio, v a restringir las importaciones de articulos no
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esenciales a través de tasas no preferenciales.

El sistema cambiario de Indonesia consistfa en un mercado
oficial con tasas de cambio fijas e impuestos sobre la com-
pra y venta de divisas a exportadores e importadores, respec
tivamente; un mercado oficial con una tasa flotante adminis-—
trada pbr las autoridades, y un mercado negro con una tasa
libre de cambio. Los dos elementos claves del sistema eran:
1) los certificados de estfimulo a las exportaciones que po -
drfan-ser vendidos en el mercado libre oficial a la tasa exis
tente de cambio y cﬁyo propbsito era incentivar la exportacién
a través del otorgamiento de tasas efectivas de cambio mayores
que la oficial: 2) La discriminacién selectivg de las importa
ciones a través de impuestos sobre la compra de divisas. Las
importaciones estaban agrupadas de la siguiente manera:

Grupo I- Arroz, fertilizantes, e importaciones gubernamenta-
les exentas de impuesto a la tasa oficial de cambio; Grupo II-
materias ptimas sujetas a un bajo impuesto sobre la tasa ofi-
cial de cambio; Grupo III- tqdos los 6tros articulos importa
dos sujetos a un impuesto sobre la prima flotante en el merca
do libre. Las autoridades se proponian asi asegurar que los
artfculos esenciales y las materias primas llegaran a la pobla

cibén y a los industriales a bajos precios.
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Los resultados de la experiencia de Indonesia con-cambios
mGltiples fueron desastrosos. En primer lugar, bajo condi-
ciones inflacionarias, de alzas en los precios y en los cos
. tos de produccién de bienes domésticos, el propbsito de es-
tablecer tasas diferenciales de cambios para a:t{?u;gs-de ex
portacién es incrementar o mantener su c;;;éﬁitibidgéht'en
los mercados externos y mantener o aumentar la rentabilidad
del mercado externo vis-a-vis el mercado doméstico. AsGma-
se, por ejemplo, que los costos de produccién por unidad y
los precios de dos articulos de exportaéién estdn aumentando
.a un ritmo del 20%, y que las autoridades concedan tasas pre
ferenciales de cambio del 20% y del 30% a cada articulo res-
'pectivamente. En el primer caso,el exportador s6lo podria
cubrir sus costos unitarios y el mercado externo seria tan
atractivo como el interno; mientras que en el segundo tendr§

" un sobrante de 10% sobre costos y preferir§ vender sus arti-

culos en el exterior.

En Indonesia, los incentivos.oto:gados a los exportadores no
fueron suficientes para compensar por el alza en los costos
de produccién, prefiriendo &stos vender sus productos en el
" mercado doméstico o exportarlos a través del mercado negro,
perdiendo en Banco Central el uso de esas divisas para los
propésitos que considerara mis benéficiosos para la econo-

mia.
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'Por otro lado, el subsidio a las importaciones de artfculos
esenciales y de materias primas que las tasas oficiales de

cambio implicaban, afect§ negativamente de la produccifén do-
méstica de es;oé artfculos. El resultado neto de esta poli-
tica fue una reduccién en las exportaciones, crecientes im-

portaciones y la distribucién parcial del sistema productivo.

En segundo lugar, las politicas monetarias y fiscales no fue
ron consonantes con el objetdvo de reducir las tasas de in-
flacibén. Finalmente, las tésas de cambio de los dos merca-
dos oficiales no eran alteradas con suficiente frecuencia pa
ra mantenerlas en linea con las tasas de inflacién domésti-
ca, resultando en tasas de cambio completamente aisladas dei

alza general en los precios y costos.

Nicaragua y Costa Rica:

En el perfodo 1960-1962, Nicaragua y Costa Rica adoptaron sis
temas de cambios mGltiples como medio de imposicién tributa-
‘ria a los artfculos primarios de ekportacién y como instrumen
to de estimulo a las exportaciénes de bienes no tradicionales
y sustitucién de importaciones. La existencia simulténea de
tasas de cambios scbrevaluadas para las importaciones en perio
dds de répida expansidn del valor de las exportaciones tiene

su justificacién econdmica en que la devaluacién impedirfa la
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'sobre-iméortacién én perfodo de relativa prosperidad econdmi
ca. Al mismo tiempo, una tasa sobrevaluada de cambio no afec
tarfa negativamente la produccidn de artfculos exportables,
debido a los altos predios internacionales y al hecho de que
estos sectoreé probablemente se encontrarfan operando a ple-
na capacidad. Por lo tanto, bajo estaé circunstancias, una
devaluacibn de las tasas de cambio de los articulos primarios
de exportacibén redundaria solamente en beneficio de los expor
tadores, sin incrementar la produccién y el empleo a corto

plazo.

El sistema cambiario imperante en Nicaragua requeria que los
exportadores entregaran el 20% del valor de sus exportaciones
a razén de 5 cérdobas por dblar, y el restante 80% a razbn de
7 cbrdobas por d6lar, resultando en una tasa efectiva de 6.60
cbrdobas por délar. El Banco Nacional de Nicaragua luego ven
dfa dblares adquiridos a 5 cbrdobas al gobierno al precio de
5.04 c6rdobas por dbélar y la otra mitad era usada para liqui-
dar los atrasos comerciales. El restante 80% de los dSlares
a&quiridos al precio de 7 cbrdobas por dblar eran vendidos a
7.05 cbrdobas por d6lar para importaciones esenciales, 8.05
cbrdobas por d6lar para importaciones semi-esenciales, y 10.05
cérdobas por dbélar para importaciones no esenciales. El dife-

rencial que surgfia de la diferencia entre la tasa de compra de
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7 cbérdobas por d6lar y las tres tasas de ventas era dedicado a

programas de desarrollo.

En Costa Rica, la tasa de cambio era de 5.60 colones por dblar
péra la mayoria de las exportaciones; 4.25 colones por délar
para el oro y otros articulos seleccionados. Por el lado de
las importaciones, la tasa de venta era de 5.67 colones por as
lar para articulos esenciales y una tasa libre de cambio para

todos los otros.

Ambos paises lograron su objetivo de acumular reservas y expan
dir sus exportaciones, especialmente de nuevos productos, sin
consecuencias adversas sobre la produccién para el mercado do-
méstico. Su éxito se debe b&sicamente al mantenimiento de ta-
sas realistas de cambio y al hecho de que su principal producto
.de exportacidn, él café, gozaba de buenos precios en los merca-
dos internacionales. Otro aspecto importante fue el reconoci-
miento por parte de las autoridades de que el sistema no podia
utilizarse para satisfacer varios objetivos simult&neamente.
Los cambios mGltiples fueron uéados para mejorar la situacibn
de balanza de pagos y la politica fiscal-monetaria, asi como
para asegurar la estabilidad de los precios. Haber usado el
sistema para asegurar bajos precios para los articulos impor
tados hubiera entrado en contradiccién con el objetivo de re
ducir la tasa de crecimiente de las importacioness, y de incen

tivar la sustitucidn de importaciones.
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Bolivia:

La experiencia de Bolivia con cambios m@ltiples se extiende
desde el afio 1946 hasta 1956, cuando las tasas de cambios fue
ron reunificadas. El propSsito de las autoridades al adoptar
este sistéma era evitar‘una devaluacién oficial de la moneda
j reducir ia inflacién interna a través de la sobre-valuacién

de las importaciones.

Una descripcién del nfimero de tasas de cambio imperante en
Bolivia en este perfodo es una tarea imposible, ya que estas
eran cambiadas constantemente para adaptarse a las condicio-
nes imperantes. No obstante, el resultado neto de las mﬁlti
ples tasas de cambio fue una estructura cambiaria donde la
tasa efectiva de cambio para las importaciones era menor que
la tasa efectiva para las exportaciones. Es decii, el dife-
rencial entre la tasa de compra y venta era lo opuesto a lo
que debfa ser para tener un efecto positivo en la balanza de

pagos.

Esta estructura de cambio tuvo efectos desastrosos sobre la
economfa boliviana. La existencia de un diferencial negati-
vo.entre compra y venta significaba que el Banco Central te-
nia que financiar la diferencia, incrementando asi la oferta
monetaria, lo cual acelerd la espiral inflacionaria que las

autoridades se habfan propuesto a combatir. Segundo, el di-
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ferencial negativo entre exportaciones e importaciohes incen
tivé la importacién de articulos para su reexportacifén. Se
llegbé a dar el caso que las importaciones de alimentos bajo el
programa de ayuda norteamericana eran reexportadas. Finalmen-
te, la sébrevaluaci&n de la tasa de cambio para las exportacio
nes afectd negativamente la produccién doméstica de estos arti
culos, ya que los articulos importados podfan ser adquiridos a
precios is bajos que los producidos en el mercado doméstico.
Estos tres factores agravaron la situacibén de balanza de pagoé

'y la inflacién interna.
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distinta de las ya mencionadas. Dichos elementos son: la
asignacibn de divisas para importaciones de materias primas
en un valor equivalente al 70 por ciento de lo adquirido en
1980; la acumulacidén de atrasos en las cartas de crédito y
otros documentos, que originan pago de intéreses y otros cos
tos que se agregan al precio; y, en cuanto a la oferta, la
aplicaci6én de la Ley No. 69 sobre Incentivo a las Exportacio
nes no Tradicionales, mediante la cual el Banco Central de-
vuelve parte de las divisas generadas por dichos productos.
Adem&s, esti el caso de las zonas francas industriales, que
s6lo entregan las divisas necesarias para cubrir sus gastos
1oc§les e impuestos, asi como el de algunas empresas que tie
nen contratos especiales con el Gobierno (Alcoa, Falconbridge),
a las cuales se les permite retener parte del producto de sus

ventas en el exterior.

El sistema en vigencia, no ha sido capaz de coadyuvar a la so
lucién del problema cambiario; actualmente el Banco Central
enfrenta una grave situacifén de escasez de divisas que obsta
culiza el normal desenvolvimiento de sus operaciones y exige
una concentracién de esfuerzos en el brevisimo plazo. Dicha
situacién, sumada al hechc de que el tipo de cambio oficial
estid cada vez més“sobrevaluado en términos practicos, debido
.al alza marcada y sostenida de la prima del mercado extraban-

cario, hace imnrescindible, a muestro juicio, que se pondere
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la modificacién de ese tipo de cambio para llevarlo a un ni-

vel mis real.

El reconocimiento o establecimiento de un tipo de cambio mGl
tiple deberia plantearse objetivos previos bien definidos,
como:
1~ Disminucibn de lé presién que ejercen los importadores
sobre el Banco Central;
2- Aumentar las Reservas del Banco Central;
3~ Contribuir a incrementar los ingresos por exportaciones
y desestimular importaciones, etc.;

4- Solucién del problema de Balanza de Pagos;

En este sentido, las opciones serfian las siguientes, clasifi-

cadas en orden de su factibilidad de aplicacibn:

A. Continuar con el régimen actual de cambios mGltiples im-
plicitos, pero ampliando su capacidad de influencia y ha
ciéndolo mis racional y discriminatorio, de acuerdo a un
érden que se establezca para el uso y captacién de divi-
sas. Convendria incorporar a la banca comercial a las
operaciones en el mercado paralelo, asi coﬁo establecer
un requisito para que las casas de cambio suministren la
informacidén pertinente, con el propb6sito de obtener un
conocimiento ékacto de las transacciones en dicho merca

do. Para llevar a cabo la modificacidn, por el lado de
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las importaciones, se podria reformar el sistema de cuotas
que rige actualmente, adaptéindolo a la disponibilidad de di
visas del Banco Central y de acuerdo a un sistema de priori
dades que se establecerfa de acuerdo a los criterios de :
_generacidn de empleo, aumento de las exportaciones y reduc-
cibn de las importaciones. De esta manera, la tasa-de cam-
bio efectiva resultarfa m&s barata para aquellos renglones
que reciban una cuota mayor y mis cara para los menos favo-
recidos con la asignacibén de divisas oficiales. Aquellos
productos que no se consideren esenciales, continuarian acu
diendo al mercado paralelo para obtener las divisas que re-
qﬁieran. A medida que se avanzara en la reasignacién de cuo
tas y esto produjera un ahorro de divisas, y se mejoraran al
nismo tiempo los controles cambiarios, se contaria con una
mayor disponibilidad de recursos que permitirfa flexibilizar
el régimen yigente y atender a algunos renglones que al pxre-
_sente no reciben divisas en el mercado oficial, como por ejem
plo la maquinaria. Ello beneficiarfia a los exportadores de
productos tradicionales que tienen que comprar sus equibos
con divisas extrabancarias, especialmente el casé del azficar
que esti siendo afectado por la restriccibén a la maquinaria.
Para esta alternativa seria necesario:
- Implementar las nuevas cuotas por la via administrativa,
dentro del Banco Central, mediante una Resolucidn de la

Junta Monetaria.
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- A pesar de que no se requiere la aprobacién previa del
Fondo Monetario Internacional, serfa conveniente un con
tacto con los funcionarios de esa entidad, por las impli
caciones que tendrfa en cuanto a la adhesibn de la Repfl-
blica Dominicana al Articulo VIII del Convenio Constitu-

tivo del Fondo.

B. Establecer un régimen de tipos de cambio mGltiples de mane-
ra oficial y explicita, asignando tasas diferenciales a los
distintos renglones de la oferta como de la demanda. En es
te caso, al igual que en el anterior, habrfa que establecer
ciertos controles minimos a las casas de cambio y permitir'
que los bancos comerciales operen con divisas no oficiales,
abiertamente. La manera de implementarlo seria, en el lado
de las importaciones, fijar dos o a lo sumo tres tasas de
cambio para la venta de divisas por parte-del Banco Central
-mis de eso harfa el sistema demasiado complicado- déndole
preferencia a aquellos renglones que se consideren priorita
fios, dé acuerdo a criterios igﬁales o similares a los cita
dos en la alternativa anterior. Los dem&s productos que no
sean considerados para esos fines, tendrian que seguir com-
prando a la tasa variable del mercado paralelo, tasa que
desde luego seria superior a las establecidas por el Banco
Central. Por el lado de las exportaciones, el Banco Central

A

comprasia las divisas gue @ generan en el pais, también a
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dos o tres precios diferentes,'dependiendo de la clase de
bienes y el incentivo que se quiera asignar a cada uno de
ellos. De cualquier manera, y dado que no se conoce con
exactitud el grado de elasticidad de demanda de cada pro-
ducto o‘érupo de productos que se regirifan por las tasas
mGltiples, lo que implica que el precio no constitufe un
mecanismo suficiente de control, habria que establecer al
_guna otra forma adicional de limitacibén respecto a la can
tidad de divisas que se‘podria vender a cada precio, ya sea
de manera global o distinguiendo los renglones especificos.
Las diferentes tasas de-cambio, alternativamente, pudieran
también dejarse fluctuar dentro de pequefios mirgenes o ban
das preestablecidas. Para llevar a cabo esta opcién habrfa

que:

- Mediante resolucién de la Junta Monetaria, permitir a
los bancos comerciales la operacidn con divisas fuera
del sistema y sujetar a las casas de cambio a un mini
mo de regulaciones.

- Modificar la Ley Monetaria, la Ley Orgénica del Banco
Central, la Ley sobre Transferencias Internacionales
de Fondos, la Ley de Incentivo a las Exportaciones no
Tradicionales, la Ley de Zonas Francas Industriales y
la Ley de Inversidn Extranjera:

- Desarrollar uh proceso de consulta ¢on el Fondo Mone-

tario Internacional, que es requisito irdispensable de



.0.33

acuerdo con las disposiciones de los Articulos IV y VIII
del Convenio Constitutivo del Fondo y la Decisién del Di
rectorio Ejecutivo No. 6790, adoptada el 20 de marzo de

1981.

Una tercera alternativa serfa la de variar directamente el
tipo de cambio vigente a una nueva paridad, mis acorde con
la situacién actual de la oferta y la demanda de divisas;

en otras palabras, la devaluacién oficial. A este resulta
do se llegarfa eventualmente y en un plazo mds largo, a
través de cualquiera de las altérnativas anteriores, que

son de éar&cter transitorio y con miras a llegar a un tipo
de cambio Gnico. La citada posicién podria adoptarse en la
forma de tipos de cambio flotantes, ligando el valor del pe
so dominicano a una canasta de monedas fuertes, en propor-
cién al valor de intercambio con dichos paises; o mediante
un sistema de "indexacifn", es decir, relacionando el tipo
de cambio con los niveles de precios de uno o varios paises
con los cuales efectfie el comercio internacional, o a través
de un mecanismo de indicadores econbmicos que afectan el ti-
po de cambio. Otra posibilidad seria llegar a una tasa de
cambio fija, dej&ndola flotar durante un periodo breve para
asi encontrar el equilibrio; o fijédndola definitivamente,

en un nivel gue se considere se ajusta a la reqlidad. Dado
el procndimiento legal gque vequeriria esta alternativa, se-

ria quiszis coavenicente pecsuitir cierta flexibilidad, otorgan
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do facultad a las autoridades para efectuar variaciones
ulteriores, ya sea estableciendo los criterios o dejéndolo
a su discrecidén. Las decisiones que habria que tomar se-

rian:

- Para un tipo de cambio fijo, modificar la Ley Moneta-
ria y la Ley Orgénica del Banco Central.

- Para un tipo de cambio flotante, ademis de las anterio
res; modificar la Ley sobre Transferencias Internacio-
nales de Fondos y la Ley de Incentivo a las Exportacio
nes no Tradicionales.

- Desarrollar un proceso de Consulta con el Fondo Moneta
rio Internacional, de acuerdo a lo que estipula el Ar-

tfculo 1IV del Convenio Constitutivo.

Adicionalmente a las opciones seflaladas, y en combinacifn con
ellas, podrfan crearse impuestos cambiarios sobre las ventas
de divisas totales o sobre las del mercado extrabancario ex-
clusivamente. Esto representarfa una forma de encarecer la
demanda de divisas y al mismo tiempo una fuente adicional de
recursos para el Gobierno; perb requiere un aparato adminis-

trativo eficiente para su implaritacién.

Al aplicar cualquier modificacién del tipo de cambio, debe
tenerse muv en cuenta que la vosicidn eambiaria es sblo una

parte del problema econdmice duminicano. Tanto la politica



monetaria comc la polftica fiscal que rijan al mismo tiempo
que una una de las opciones que se escoja, resultan fundamen
tales, dada la estrecha relacifén entre las reservas interna-
cionales y la cantidad de dinero en circulacifén. Para enfren
far la situacién en el mediano plazo, se requeriria una estra
tegia econfmica que comprenderia un paquete de medidas de tipo
financiero, tales como la modificacién de la tasa de interés y
revisién de las politicas de redescuento y encaje legal; de ti
po fiscal, e incluso dentro del &mbito del sector productivo,
que en conjunto ataquen los problemas crénicos de inflacién y
desempleo. Mucho depende, igualmente, de la exactitud con que

se apliquen los sistemas en su aspecto administrativo.
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V. UNA TAXONOMIA DE LAS PROPOSICIONES‘DE POLITICA CAMBIARIA,

En esta exposicidén nos hemos impuesto la tareé de construir
una clésificacién de los distintos modos de an&lisis y re-
comendaciones de po;itica econfSmica en torno al llamado -
mercado paralelo de divisas, o sea, dicho con mayor propie
dad, del vigente sistema cambiario dominicano. Esta clasi-

ficacibn se muestra en el cuadro 1.

Pareceria redundante decir que esta clasificacifn sobre las
préposiciones de politica cambiaria en Dominicana ho preten
de de ninguna manera ser exhaustiva, dado que es un primer

esfuerzo en este sentido con la sencilla finalidad de mejor

orientar el andlisis y discusién de tan complejo problema.

En los niveles 1,2, y 3 del cuadro 1 nos hemos guiado de -
los criterios de clasificacién del econonista inglés James
E. Meade (1981) los cuales se definen brevemente a conti
nuacién. Al nivel de la lfnea 2 el criterio de clasifica-
cibn se refiere al andlisis respecto al funcionamiento del
sistema de precios. El nivel de las lfneas 3y 4 se refie-
re a los enfoques de politica econémica y de politica cam-

biaria, respectivamente.

De acuerdo a dicha metodologia (linea 2 del esquema) los
No-Keynesianos son aquellos gue creen que los mejores mode-

los macroeconfmicos son los construidos bajo el supuesto
J

°
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del producto real o del empleo, pero si para mantener el ni-
vel del.flujo del gasto nominal en bienes y servicios a un -
ritmo de crecimiento constante, combinando esto con una refor
ma de las formas ("arrangements") de fijacibn de salarios de
manera que junto a una tasa de crecimiento constante de la
demanda nominal de los productos del trabajo se fijen tasas
de salarié en céda sector de la economia con el principal pro

pbsito de promover el empleo en cada sector" .(Meade 1981,p.51)

Por ﬁlt;mo,los Keynesianos No-Monetaristas serian aquellos que
_sostienen que las politicas de control de la demanda deben ser
disefiadas para mantener el pleno empleo, y si esto conlleva,
como es lo mis probable, a una inflacién de salarios, entonces
un ingrediente imprescindible de cualquier polftica macroecon§
mica para controlar la inflacifén es el establecimiento de una
politica de ingresos. Asf la caracteristica distintiva de un
Monetarista por 6posici6n a2 un Keynesiano No-Monetarista es la
opinién de que las politicas financieras deben ser dirigidas

primordialmente al control del gasto nominal inflacionario.

La clasificacibén a nivel de la lfnea 4 corresponde a los distin
tos modos de andlisis y recomendaciones de politica cambiaria

en el contexto de la economfa dominicana.
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"Empecemos caracterizando al subgrupo de los No-Keynesianos Mo

netaristas. Consistentes con el enfoque adoptado en el andli
sis del funcionamiento macroeconfmico, las orientaciones de
pelitica econfmica que plantean los Monetaristas van dirigidas
hacia 15 compieta o méxima liberalizacifén de los mercados, prin
cipalmente de los de productos, del financiero Yy finalmeﬁte del
importange mercado laboral. En consecuencia, es 16gico que abo
guen por un tipo de cambio libre o flexible en un contexto en
el cual la politica monetaria sdélo Qe fije el objetivo, pasivo
por demés, de controlar las fluctuaciones en el nivel de pre -
cios. El principal exponente de esta corriente es Frederic

Eman-zade.

El conjunto de los Keynesianos Monetaristas es quizis el mds di

£¢cil de diferenciar con respecto al Keynesiano ortodoxo (No =

‘Monetarista) puesto gque sudistanciamiento respecto a éste Gltimo

estriba mucho (en lo que a esta clasificacién se refiere) en el
énfasis qué se le dé a la polfitica financiera y particularmente
a la politica fiscal en el manejo de la demanda agregada nominal.
De ahf que los primeros sostiénen que la politica financiera de-
be de jugar un papel indirecto para sostener el nivel de empleo
pleno y que el instrumento directo para el aumento del empleo es
una politica afinada de salarios. Esto ﬁltimo implica que el
mercado laborél es el elemento clavefque debe "regularse" para
evitar rigideces que a su vez érovoquen una disminucién del ni-

vel de empleo pctencial. Por lo gue a los dewds mercades se
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refiere se aboga por una "liberalizacién controladd#'b&sicameg
te, por la politica de impuestos, de tal manera quéAlas tenden
cias ciclicas y depresivas del sistema sean contrarrestadas por
una politicé gradualista y diversificada. En el aspecto cambia
rio, los proponentes de este tipo de politica se afilian a una
versién més prudente del proceso de liberalizacibn. Se plantea
una etapa de transicién de tipos de cambios mGltiples flexibles
en la medida en que estos estarfan determinados "por la proyec-
cidn del presupuesto de divis&s captadas por el sistema banca-
rio y el nive; de inflacidn interna". El objetivo final es
arribar a un tipo de cambio finico flexible, pero manejado por el
Banco Central para evitar una depreciacién excesiva del peso a
largo plazo. Es lo que se ha venido a llamar, en la jerga de

la profesién, la "flotacifn sucia" por oposicifén a la flotacién
libre del tipo de cambio, en la cual tambidn intervienen las
autoridades nacionales, pero s6lo con la finalidad de suavizar
las excesivas fluctuaciones a corto plazo del tipo de cambio.
Aqui ‘se ubicarfan las proposiciones de reforma cambiaria de Mil
ton Messina y, con menor rigurosidad en cuanto a la definicién
del objetivo a largo plazo, las de Bernardo Vega y José Lufis Ale
mdn., Estos Gltimos economistas han elaborado proposiciones a .
plazos més cortos, pero en esencia defienden el mantenimiento
temporal de los dos mercados cambiarios hoy vigentes y unavpau-
latina (m&@s preciso en el planteamiento de Alemin) flexibiliza-
cidn hacia una devaluacidn controlada por las autoridades moneta

rias.




Por filtimo, tenemos a los Keynesiaﬁos No-Monetaristas que abo-
gah por una politica fiscal estimulativa del nivel de empleo
conjuntamente con una politica de ingresos dirigida a controlar
las consecuencias inflacionarias de las polfticas expansivas.

El modelo de crecimiento que proponen se forma dentro de una in
fraestructura estatal fuerte y din&mica con claras direétrices

de politica econSmica dentro de un sistema de planificacién orien
tado hacia un desarrollo autosostenido en base al desarrollo in-
dustrial (sustitutivo y competitivo). Por tanto, la operatividad
del sistema de cambios mfiltiples fijos que proponen s6lo parece
compatible bajo un sistema donde los principales agentes econSmi
cos acepten la disciplina que.imponen los objetivos del Estado,
esto primordialmente en las instancias de los grupos empresaria?
.lés privados ligados al comercio exterior. Los exponentes de es

ta politica cambiaria son Vicente Bengoa y José Israel Cuello.
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EFECTOS DE UN SISTEMA DE CAMBIOS MULTIPLES SOBRE LA BALAN-
ZA CAMBIARIA DEL BANCO CENTRAL,.-

El establecimiento de un tipo de cambio mfiltiple para el
canje de la divisa extranjera por moneda nacional y vice-
versa, plantearia una serie de interrogantes a considerar,
cuyas respuestas estarian en funcibén de la identificacibn
de los problemas que se tratarian de resolver con la im-
plementacién de este mecanismo, asi como de los efectos
beneficiosos y perjudiciales que el mismo originaria, y

la viabilidad en su aplicacién.

Dependiendo de la modalidad del tipo de cambio mGltiple y
los mecanismos utilizados (cuotas y/o tasas descriminato-
rias), se obtendrian distintos niveles y tipos de inciden

cia en la economia via exportaciones e importaciones.

Si se parte del supuesto de que el problema a resolver

es la precariedad de las divisas en poder de las autorida
des, en relacibén a las necesidades de la economifa del
pais, tendria que pensarse que el mecanismo debe propon-
der a aumentar la disponibilidad de las mismas para hacer
un uso lo m&s racional posible, estableciéndose una serie

de prioridades en funcidén de las cuales, entre otros as-

‘pectos, se establecerian diversos tipos de cambio, tanto

para los ingresos, como para los egresos.

La utilizacibén de un tipo de cambio mGltiple para los in-

gresos de divisas va a determinar una clasificacién de
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los mismos, a los cuales se le establecerian tipos de cam

bio diferenciales de acuerdo a la actividad que se quiera

favorecer en relacién a otras menos favorecidas.

Una clasificacién muy general podrié ser: exportaciones,
servicios, donaciones y capitales. Afin dentro de esfos
grupos indicados, como por ejemplo en las exportaciones,
se podria dar un tipo de cambio mds alto a un producto, o
grupo de productos en relacidén a otros, situacibn &sta que
hace el mecanismo mucho mis complejo de lo que parece a
siemple vista, y m&s afin, si tomamos en cuenta que existe
también un tipo de cambio diferente entre las actividades
en que se han clasificado los ingresos de divisas. Esta
situacién va a determinar el establecimiento de una es-
tructura burocrédtica que sea capaz de administrar eficien
temente este mecanismo, y que ademés, pueda implementar

los correctivos de lugar cuando el caso lo requiera.

Otro aspecto a considerar, es el hecho de si el estableci
miento de un tipo de cambios mGltiple aseguraria un aumen -
to en los ingresos de divisas oficiales. En primer lugar,
habria que pensar, si por ejemplo, los ingresos de divisas
por e#portaciones, que para el ano 1981 representaron el

50% aproximadamente de los ingresés totales, tendrian una
elevada elasticidad con relacidn al tipo de cambio. Esta

situacidén no necesariamente tendria que ser cierta, dada

E Y o ey
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la rigidez de la estructura productiva que no permitiria

quiz8s en el mediano plazo un aumento significativo en

la produccibén y exportacién de tal‘magnitud, que permita
m&sqﬁompensar la merma en los ingresos al establecer un
tipo de caﬁbio m&s bajo en relacibn con la divisas extran
jeras., Afin partiendo del supuesto ae que la estructura

productiva fuera flexible, que permitiera aumentar los vo

-lGmenes de exportacién, esto no tiene necesariamente que

significar mayores ingresos de divisas, debido a que ten-
dria que tenerse en cuenta el comportamiento de los pre-
cios internacionales, sobre los cuales no se tiene ningfin

margen de control, y por otro lado, el nivel de la deman-

da externa por nuestros productos, la cual no pasa de

ciertos limites, afin en los casos en que los precios in-
ternacionales puedan estar en los niveles m&s bajos. En
segundo lugar,’ los ingresos de divisas por concepto de
servicios y capitales, los cuales completan la totalidad
de los ihgresos de divisas, tendrian un cbmportamiento di
ferente en virtud de la naturaleza de las partidas que los
constituyen, y habria que pensar en cada caso si él aba-
ratamiento en el costo de los servicios que el pais pres-
ta a no residentes, via el establecimiento de un tipo de
cambio m8s bajo, se verfa mds que compensado con mayores
ingresos de divisas; el mismo razogamiento serfia vdlido
para el caso de los capitales. En el caso de los servi-

cios, los elementos mds dindwicos, a nuestro juicio, se-

" rfan el Turismo y los Transportes diversos, los cuales se
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refieren principalmente a los gastos que realizarian los
turistas en el pais, asi como la vehta de pasajes a no re
sidentes. Las demds partidas de servicios, por su natura
leza, permanecerian iguales en el mejor de los casos, O
tenderian é disminuir sus ingresos. En relacibn a log ca
pitales, el rubro de inversién extfanjera serfa quizds el
que pudiera dinamizarse en mayor medida; ya que con una
tasa de cambio m&s baja en esta actividad, plantearia una
mayor inversidén en moneda nacional con la misma cantidad
de recursos en moneda extranjera; ofreciendo .un gran in-
centivo a esos capitales con una mayor rentabilidad. En
el caso del endeudamiento externo, depende en mayor medi-
~da de los requerimientos de financiamiento de la economia,

que del tipo de cambio en si mismo.

Basado en el razonamiento anterior, puede inferirse que
el establecimiento de un tipo de cambio m@iltiple no asegu
raria uﬂ aumento de los ingresos de diviéas, principalmen
te por exportaciones, y muy por el contrario, lo que pue-
de ocasionar es una merma en los ingresos actualés, via
un abaratamiento de la oferta de bienes y servicios al ex
terio: Yy una constancia, o aumentos poco significativos

del volumen de los mismos,
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En el caso de los egresos de divisas, donde las importa-
ciones tienen m&s o menos el mismo peso que las exporta-
ciones en los ingresos, tendria que procederse de manera

similar, esto es, estableciendo una clasificacién de los

egresos, para determinar cudles actividades serdn mds de-

salentadas en relacién con otras. Todo esto implicaria
un encarecimiento para realizar pagos en divisas al exte-
rior, lo que traerfa como consecuencia una reduccién de

los egresos de divisas, excepto para aquellos compromisos

en moneda extranjera, cuyos pagos deben mantenerse hasta

tanto hayan sido saldados. BAhora bien, si se toma en
cuenta que los egresos de divisas oficiales se encuentran

a los niveles minimos indispensables, o lo que es los mis

‘mo, que las autoridades disponen de pocos renglones para

aumentar las restricciones cambiarias, y que por otro la-
do, el elevado.nivel alcanzado por la prima en el mercado
paralelo es un freno a los egresos totales de la’economia,'
habria que seguir utilizando ese mercado extraoficial pa-
ra la discriminacién de los distintos conceptos por los
cuales se demandan divisas, en lo que a tasas de cambio se

refiere.
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EFECTOS DE UN SISTEMA DE CAMBIOS MULTIPLES SOBRE LAS
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS.-

Por lo que al sector monetario, respecta, la incidencia
de la aplicacibén de un sistema de cambios m@ltiples, al
igual que en el aspecto cambiario, depende de la modali-

dad y del instrumento que se escojan.

Asumiendo que la asignacifén de tipos de cambio diferencia
les produzca un pequefio aumento o estabilizacidén en los
ingresos de divisas y una reduccién, aunque sea ligera,
en los pagos de divisas oficiales para importaciones, el
reshltadp serfa un incremento en la Emisifn Monetaria del
Banco Central, via el mejoramiento en las reservas inter-

nacionales.

Otro aspecto a considerar serfa el de la incidencia de
los bancos comerciales sobre el dinero en circulacién,
es decir, el multiplicador bancario. La disponibilidad
de divisas para atender la importacidén de maquinaria y
equipo, por ejemplo, la cual disfrutaria en principio de
un tipo de cambio favorable, provocaria una demanda de
crédito que, de ser satisfecha, generarfia una expansifn
del Medio Circulante. Un efecto similar se produciria
con la inversiép extranjera adicional que pudiera regis-
trarse, la cual siempre genera una demanda de crédito co-

lateral. 3in embargo, la eventual reduccibén en determina
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dos renglones de importacién; tanto de bienes como de ser
vicios que pudieran desincentivarse a través de los tipos
de cambio, disminuirfa asimismo la necesidad de financia-
miento de tales importaciones; habria que evaluar, enton-

ces, el efecto neto de las dos corrientes sefialadas.

Otra posibilidad, dentro de esta alternativa, serfa la for
ma de aplicar el diferencial en las tasas de cambio. E1
alcance serfa muy diferente si se le devuelven parte de
las divisas generadas a los exportadores (como es el pro-
cedimiento establecido por la Ley No.69) o si se le entre
ga méneda,nacional, a una tasa preferencial para determi-
nados productos, lo que implica mayor desembolso de pesos.
En el primer caso, las variables monetarias no se altera-
rfan, pues las divisas irfan al mercado paralelo, y se
canjearfian por pesos ya en circulacifn; en ei segundo, se
produciria un incremento en'la emisi6n monetaria, que se-
ria mayor mientras mds favorable sea el tipo de cambio y,

por supuesto, mayor el valor exportado del producto.

El resultado final, como ya se comentd al analizar la par
te cambiaria, dependerd de como resulte la balanza comer-
cial dominicana, 1la cual a su vez esti afectada por la
relativa elasticidad de los productos. Por ejemplo, se
dijo que las exportaciones podrfian ser incentivadas con
un tipo de cambio favorable; = ese caso, ademds de la me

joria en el ingreso de divisas, podria registrarse una ma
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yor demanda de crédito para financiar gl incremento en
la produccidn exportable. En pérrafos anteriores se des
cribibd la posible incidencia sobre las iﬁportaciones Y
el crédito que éstas generan, dependiendo de la clase de
bienes y servicios Que se compren y de los precios que

se les asignen por via de los tipos de cambio.

En principio, el ahorro canalizado a través del sistema
bancario y financiero no seria afectado de manera signi-
ficativa, en virtud de que los usuarios de divisas para
fines comerciales normalmente corresponden al sector em-
presarial, cuya liquidez generalmente se conserva en for
ma de depbSsitos a la vista. Sin embargo, las expectati
vas e inceftidumbre gue pudiera provocar el estableci-
miento oficial de un sistema de cambios mﬁltiéles o, al-
ternativamente, una'devaluaéién, podria hacer que los
ahorros existentes o afin los potenciales, se trasladaran
al exterior, donde ademés tienen el incentivo de un mayor

rendimiento.

Por su parte, tanto los bancos comerciales como los in-
termediarios financieros no monetarios, de establecerse
tipos de cambio diferenciales, tenderian a ser més selec
tivos en la concesibn ae su crédito, orienténdolo hacia

aquellos sectores beneficiadces por la politica cambiaria.

Otro aspecto por el cual podrian ser afectadas estas ins
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tituciones‘seria el de las obligaciones en moneda extran
jera; obviamente, aquellas que tienen -compromisos pen-
dientes con el exterior verdn incrementadp el pago de
sus amortizaciones, a menos que se asigne un tipo de cam
bio privilegiado al rubro del servicio de la deuda exter

na.
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VIII.-CONCLUSIONES

Al examinar la situacibn del sistema cambiario dominicano
a la luz de los aspectos conceptuales de los Cambios Mdl-
tiples y de la experiencia de los paises en vias de desa-
rrollo que han adoptado oficialmente la prictica de cambios
mGltiples, se ha podido determinar que en la RepGblica Do-
minicana rigen acutalmente dos tasas de cambio explicitas
de manera concomitante, lo cual implica 1la existencia de
un sistema de tipos de cambio mGltiples; adem8s de varios
factores que afectan las transacciones cambiarias y determi

nan otras tasas efectivas.

A pesar de esta dualidad, sin embargo, el Banco Central en-
frenta en la actualidad una seria escasez de divisas que obs
taculiza el desarrollo de sus operaciones. En este sentido,
las opciones para adecuar el sistema a la realidad serfan am-
pliar ia capacidad del régimen actual haciéndolo mis racional
Y digcriminatorio, u oficializar la préctica de cambios mGlti
ples. Para ésegurar que eéta modificacibén produjera el efecto
 deseado sobre los ingresos y egresos de divisas, asf como so-
bre la posicibén de reserva extranjera y las variables moneta-
rias, habfa que adoptar una serie de medidas complementarias

en los dmbitos monetario y fiscal que aseguren un desenvolvi-

miento econdmico ordenado y =ficaz.



