;{QUE OCURRE CON LA TASA DE CAMBIO:
PROBLEMA MONETARIO O FISCAL?

Héctor Guiliani Cury

INTRODUCCION

El comportamiento del dolar en el mercado libre de divisas (ver graficos
No. 1 y No. 2) ha suscitado numerosas explicaciones sobre las posibles
causas de su depreciacion e inestabilidad. Una de ellas, la teoria conspirg—
tiva, le atribuye a sectores econdmicos ligados al pasado régimen la capact-
dad de movilizar recursos econémicos en tal escala para hacer subir la
prima del dolar con fines politicos. Esa misma teoria atribuye el alza a_las
manipulaciones especulativas de los bancos de cambio, a la fuga de capita-
les y también al comportamiento del sector externo. Las soluciones plantea-
das van desde medidas de tipo regulatorio hasta propuestas de control
absoluto del mercado cambiario por parte del Banco Central!. La otra
explicacion atribuye la depreciacion del pesoen el mercado libre alaumento
en el circulante en cualquiera de sus definiciones. Su maximo exponente €S
el editorialista del Listin Diario, Rafael Herrera, quien sostiene que la
abundancia de pesos genera demanda adicional por bienes y servicios. Su
posicion equivale a una version modificada de la Ley Gresham del dinero
malo (los abundantes pesos) persiguiendo al dinero bueno (los €scasos
délares). La solucion propuesta es la wreduccion de la Oferta Monetaria, de
la excesiva Oferta Monetaria ..."2. En este caso I oferta monetaria es vista

como una de las variables que determina la demanda por bienes y Serviclos y
una fuente de demanda distinta a la que se origina a traves de las decisiones
sta razon que economistas y

de gasto del sector publico y privado. Es por¢ ,
observadores del panorama econdmico nacional conmdcrax} que la tarea
basica de las autoridades monetarias es1a de mantener uncrecimiento delos

agregados monetarios acorde al crecimiento de la economia.

1. Para las posiciones ¢ficiales sobre la crisis del mercado cambiario ver Listin Diario, 29
de marzo. 1987. La pesicion del Codeco fue reseiiada por el periddico HOY del 24 de
febrero de 1987,

2. La posicion del Sr. R. Herrera se puede encontrar €n sus numerosos editoriales en el
Listin Diario. Una vision concisa del origen del problema y su solucién aparece en el
Listin Diario, 29 de marzo, 1987.
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Nuestra vision del problema es diferente. La oferta monetaria, contrario
a la creencia popular, no constituye una fuente distinta de demanda sobre
bienes y servicios, tanto de origen importado como doméstico. El efecto de
los agregados monetarios sobre la tasa de cambio es indirecto: a través de
los efectos que el financiamiento del déficit publico tiene sobre la composi-
ciéon de la cartera de los agentes economicos, lo que afecta la cuenta de
capital de la balanza de pagos. El financiamiento del déficit publico con
creacion de dinero por parte del Banco Central resulta en una acumulacién
de activos financieros de los sectores privado y externo, al Gobierno dispo-
ner en forma de gasto publico, de los recursos en pesos obtenidos al
monetizar el déficit. El aumento en la oferta monetaria no se refleja necesa-
riamente en un exceso de demanda por activos en moneda extranjera nien
un deterioro de la cuenta de capitales de la balanza de pagos, si la tasa de
interés doméstica es suficientemente alta para mantener una rentabilidad de
los activos financieros denominados en moneda nacional por encima de la
rentabilidad de los activos financieros denominados en moneda extranjera. Sila mone-
tizacion del déficit implica una reduccion en las tasas de interés domésticas
por debajo de las prevalecientes en los mercados internacionales, el sector
privado nacional tratara de convertir parte de sus activos financieros en
moneda nacional a délares, lo que llevara a un deterioro de la cuenta de
capital de la balanza de pagos.

La oferta monetaria juega también un papel psicolégico al afectar
positiva o negativamente las actividades especulativas. El éxito de la espe-
culacién reside no en la evaluacion racional de alternativas, sinq en expecta-
tivas del comportamiento futuro del mercado. Por ejemplg, si el mercado
considera que el comportamiento de los agregados monetarios afecta _la Fasa
de cambio, la incapacidad de las autoridades de cumplir con sus objet1vos
de politica monetaria estimulara las actividades especulativas. Los efectos
psicolégicos de la expansion monetaria pueden mads que compensar los
efectos directos de las altas tasas de interés y producir movimlentos especu-
lativos que resulten en la depreciaciéon del peso dominicano. En tales
circunstancias una politica monetaria restrictiva puede ser de ayuda en
estabilizar la tasa de cambio?.

El objetivo de este trabajo es el de avanzar una exphqamén sobre las
posibles causas de la depreciacion del peso en el mercz}c}o libre d’e c}msas a
partir del 16 de agosto de 1986y sugerir medidas de politica economica para
reducirla, para detener su acelerado deterioro. E_n el proceso se desarrollara
un marco contable que le permitiré a politicos interesados en comprender

la problematica monetaria nacional, derivar las fuentes de expansion del

3. Para un interesante analisis del papel de la politica monetria ver Francis Cripps y
Martin Fetherston “The Role of Monetary Policy in Ecopomlc Management
Economic Policy review, 3. Cambridge: Department of Applied Economics,
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circulante dentro del marco institucional del sistema monetario en la Repu-
blica Dominicana. Ademas, se discutira la naturaleza institucional del
mercado cambiario a partir de la Reforma Monetaria del 23 de enero de
1985, su segmentacion desde el punto de vista de la creacién de dinero, y su
potencial inestabilidad bajo los actuales criterios de manejo de la politica
monetaria y cambiaria. También se incluye un apéndice titulado “Hagalo
Ud. Mismo”, que le permitira al lector obtener estimados del déficit fiscal en
base a las estadisticas monetarias y determinar numéricamente los factores
de expansion y contraccion del circulante en cualquier de sus definiciones,
utilizando las Estadisticas Financieras del Fondo Monetario Internacional.
La razon para la utilizacion de esta fuente es que las estadisticas monetarias
son presentadas dentro de un marco contable consistente. contrario a las
publicadas en fuentes nacionales.

2.- NATURALEZA DEL MERCADO CAMBIARIO A PARTIR
DE LA REFORMA MONETARIA DEL 23 DE ENERO DE 1985

Desde la unificacion cambiaria del 23 de enero de 1985 existen en el pais
dos mercados cambiarios con un sélo precio. Este peculiar arreglo surge
como resultado de la segmentacion de las transacciones que se realizan en
cada mercado. El mercado oficial se abastece de los dolares provenientesde
las exportaciones de bienes, ciertos servicios, donaciones oficiales. y présta-
mos al sector publico. Estos dolares a su vez se utilizan para el pago de
deuda externa, importaciones de petroleo, y ciertas importaciones del
Estado. Por otro lado, el mercado libre se surte de las remesas de dominica-
nos, del turismo, lavado de dinero. y subvaluacion de exportaciones?. Esos
ddlares, a su vez, se utilizan para financiar la totalidad de las importaciones
no-petroleras, viajes y fuga de capitales.

La segmentacion del mercado es peculiar, también, por sus efectos
monetarios. En un mercado se crea dinero base o de alto poder y en el otro
no. En el mercado oficial el Banco Central tiene que crear un activo finan-
ciero, es decir, emitir pesos, por cada délar que ingresa en sus bovedas, y
retirar pesos por cada ddlar que egresa. El resultado neto de esas transaccio-
nes es una creacion o destruccion de dinero, dependiendo de si los ingresos
exceden 0 no a los egresos. Por el contrario, los ingresos o egresos de divisas
a través del mercado libre se reflejan meramente en un cambio de activos.
Cuando un importador adquiere délares emitiendo un cheque a favor del
banco de cambio, los depdsitos del importador en su banco comercial

4. A pesar de la unificaciéon cambiaria la subvaluacion (je las exportaciones todavia ocurre
en la Republica Dominicana. El mecanismo mas utilizado esel de subvaluar el precioen
ddlares de las exportaciones con ¢l proposito de depositar recursos en el exterior. Otro
mecanismo es el de regirse por la lista de precios del Centro Dominicano de Promocidn
de Exportaciones cuya lista de precios no se modifica desde 1980.
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disminuyen por el equivalente en pesos de su compra de dolares. El reci-
piente de esos pesos, el banco de cambio, los deposita en su cuenta en un
banco comercial, lo que compensa la reduccion inicial en los depésitos. Lo
mismo ocurre cuando un banco de cambio tendra que reducir sus depositos
en los bancos comerciales para realizar el pago por la compra de ddlares,
mientras que el vendedor podra aumentar sus tenencias de pesos deposi-
tando el producto de la venta de ddlares en la banca comercial.

Resulta evidente que bajo el peculiar arreglo cambiario existente en el
pais a partir del 23 de enero de 1985, no todas las transacciones externas
resultan en creacién (monetizacién) o destruccion (desmonetizacion) de
dinero, sino solo aquellas que se realizan a través del Banco Central. Ahora
bien, dada la rigida separacion de las transacciones que se realizan en los
dos mercados, serfa por coincidencia que la tasa de cambio que se determina
en el mercado libre asegura una demanda y oferta de dolares en el mercado
oficial que sea consistente con el grado de liquidez que se necesita en la
economia. Al no existir un mecanismo que le permita al Banco Central
transferir transacciones y/ o monedas entre mercados, 1os mas probable es
la ocurrencia de situaciones extremas: es decir, que el Banco Central
comience a acumular una creciente cantidad de reservas y a crear liquidezen
un momento de escasez de divisas en el mercado libre, o de lo contrario, a
ver reducida sus reservas y la liquidez general de la economia en un
momento en que la oferta de dolares en el mercado libre de divisas sea
suficiente para satisfacer una demanda adicional por dolares a la tasa de
cambio existente. El primer caso podria materializarse al ocurrr un
aumento en los precios de los articulos primarios de exportacion y en el
financiamiento externo al sector publico, y/ 0 una reduccion en los pagos de
las importaciones del petroleo y el servicio de la deuda, mientras que el flujo
de ddlares al mercado libre por concepto del turismo, lavado de qolares.’y
transferencias unilaterales se ve reducido. El segundo escenario podria
materializarse debido a un movimiento adverso en los precios del f':izflcar.
café y oro, y un aumento en los precios del petroleo y/o el servicio de la
deuda.

No cabe ninguna duda que el arreglo cambiario existente puede ser una
peligrosa trampa para aquellos que formulan la politica economica. Consi-
dere que ocurriria de materializarse el primer escenario. Las reservas inter-
nacionales del Banco Central aumentarian junto con la liquidez general de
la economia, lo que podria conllevar a una depreciacion de la tasa de
cambio en el mercado libre y a un aumento en los precios de los articulos
importados debido a que el mercado libre no puede satisfacer lademanda a
la tasa de cambio existente, con el agravante de que podria producirse un
circulo vicioso de devaluacién y creacion adicional de liguidez en medio de
una abundante oferta de délares en el mercado oficial. De manera similar,
en un periodo de abundante disponibilidad de dolares en el mercado libre,
una reduccion en los precios de los articulos tradicionales de exportacion o
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un aumento en los precios del petroleo, puede reducir las reservas interna-
cionales netas del Banco Central y reducir la liquidez general de la economia
€n un momento en que €ésta podria satisfacer una demanda adicional de
dolares a una menor tasa de cambio. El cardcter asimétrico de los arreglos
cambiarios y monetarios existentes podrian sujetar la economia a frecuen-
tes periodos de inestabilidad y a costosos errores en la conduccién de la
politica monetaria.

Eventualmente las autoridades monetarias tendran que establecer pro-
cedimientos detallados de reforma del sistema cambiario y reglas de inter-
vencion, es decir, compra y venta de dolares. por parte del Banco Centralen
el mercado libre de divisas, si es que se desea controlar la creacion de dinero
primario resultante del comportamiento de las reservas internacionales
netas del Banco Central y esterilizar el aumento en el crédito interno al
sector publico, producto de los atrasos en el pago de la deuda externa. Mas
adelante avanzaremos algunas propuestas de reforma y un plan inmediato
de estabilizacion del tipo de cambio.

3.- E:XPL!CA CION DEL PROCESO DE CREACION DE DINERO
EN LA REPUBLICA DOMINICANA

La pr(_)blcn_lética actual de la economia dominicana seria de mas facil
comprension si desarrollamos un marco contable gque nos permita rastrear
con exactitud el desenvolvimiento de las finanzas publicas, de los déficits o
excedentes del sector privado, de las reservas internacionales netas del
Banco Cent‘ral v elsistema bancario, y sus implicaciones sobre los diferentes
agregados mqnetarios. Ese marco contable pondra en evidencia que la
creacion de dinero en la economia sélo puede ocurrir ya sea a través del
proceso arriba mencionado o via el financiamiento de los déficits de los
sectores publico o privado. Sy destruccion ocurre cuando los egresos
externos por concepto de importaciones, pago de deuda, etc., exceden los
ingresos por exportaciones y préstamos externos, resultando en una reduc-
cion en las reservas internacionales netas del Banco Central ¥, cuando los
pagos del sector publico por concepto de préstamos otorgados por esa
institucion exceden el crédito otorgado porésta. Ese mismo marco contable
nos permitird establecer las posibles medidas de politica econémica que
podrian adoptar las autoridades para detener la rapida depreciacion del
peso dominicano y los sectores que podrian resultar perjudicados.

En el Anexo No. | mostramos que la suma de los déficits (excedentes)
financieros del sector ptblico, (G-T), y privado, (PY-GY), es 1gual al déficit
(excedente) de la cuenta corriente de la balanza de pagos. El déficit del
sector privado puede ser financiado con crédito del Banco Central, ECDP,
o de los bancos comerciales, ECDP, y/ o financiamiento externo. .o mismo
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se aplicaria al sector publico. Desde el punto de vista monetario, la identi-
dad relevante es la ntimero 5, la cual establece que la suma del crédito
interno al sector publico y al privado constituyen la fuente interna de
liquidez, mientras que el financiamiento externo al sector privado y
publico, y la diferencia entre las exportaciones e importaciones de bienes y
servicios constituyen la fuente externa de liquidez en la economia. Por
ejemplo, si la entrada de dolares al Banco Central por concepto deexporta-
ciones de bienes y servicios es menor (mayor) que los egresos de dolares por
concepto de importaciones de bienes y servicios y la entrada de capitales
para financiar los déficits del sector publico y privado, ocurre una creacion
de dinero en la economia.

Nuestro analisis de la politica monetaria y cambiaria parte de la base
monetaria que es la cantidad de dinero primario existente en la economia.
Esta se puede definir por sus usos y por sus origenes: las reservas de los
bancos comerciales en el Banco Central y el circulante en poder del publico
representan sus usos, mientras que las reservas internacionales netas del
Banco Central y su crédito al sector publico y privado constituyen las
fuentes de cambios en la base monetaria, es decir, su origen. Unaumentoen
la base monetaria implica que la deuda externa y/o la de los sectores
privado y publico con el Banco Central ha aumentado. Esteaumento en [0S
activos del Banco Central son compensados por un aumento de igual
magnitud del circulante en poder del publico y de las reservas de los bancos
comerciales en el Banco Central.

La base monetaria, a la vez,.se ve modificada o multiplicada, en'c1ertla
proporcion, por los mecanismos-del sistema financiero para determinar ia
oferta monetaria en sus diferente acepciones. Por ejemplo, parte del dinero
primario creado por el Banco Central se convierte en depositos bancarios.
una proporcion de los cuales se transforma en crédito, el cual, a su vez, s€
convierte en nuevos depdsitos y eventualmente en crédito.

En términos contables, los elementos que determinan el comporta-
miento de la oferta monetaria se pueden identificar consglmando los esta-
dos financieros del Banco Central y de los bancos comerciales. }En este caso
el cambio en la oferta monetaria, definida como la suma del circulante en
poder del publico y los depositos a la vistay a plazo en_los bancos COmEFCla-:
les, se origina en el crédito al sector publico y pnvado_de los pancos
comerciales y el Banco Central, y en la suma de las reservas mterngcxonales
netas de estas instituciones. Por ejemplo un aumento ¢n el crédito de los
bancos comerciales al sector publico financiado con un aumento en 1os
adelantos y redescuentos del Banco Central a los bancos comerciales
implica un aumento en la oferta monetaria de igual magnitud.

De este conjunto de identidades podemos deducir que el proceso de
creacién y destruccion de dinero ocurre a través de los déficits o excedentes
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en las operaciones del sector publico y privado, de la entrada de capitales
externos a traves del Banco Central, y de las transacciones corrientes que
resultan en una acumulacién de reservas internacionales.

4- FACTORES QUE INCIDEN SOBRE LA DEPRECIACION
DEL PESO

La mayoria de los observadores del acontecer econdéniico nacional
consideran que la continua depreciacion del peso tiene su origen en la
expansion del circulante. £sos mismos economistas no encuentran explica-
cion al fenémeno de una depreciacién de sélo un 209 ante un aumento en la
oferta monetaria de mas de un 80% en el periodo que abarca del 16 de
agosto de 1986 al 31 de marzo de 1987. Esa paradoja, como veremos mas
adelante, tiene su causa en las altas tasas de interés existentes en el pais, lo
que ha impedido que los agentes econémicos modifiquen lacomposiciénde
sus carteras de activos financieros cambiando de pesos a dolares.

&A qué se debe, entonces, la depreciacion de la tasa de cambio? A mi

entender, la depreciacidn de la tasa tiene su origen en la expansion, a partir
del 16 de agosto, de los déficits del sector publico, con un concomitante
aumento en la demanda agregada, y un manejo inadecuado de la politica
cambiaria. Al asumir el poder el nuevo Gobierno se tomé la decision de
suspender el pago de la deuda externa, decision que le permitié al Gobierno
Central disponer de recursos adicionales para gastos de inversion. Esa
demanda adicional por bienes y servicios se sintio. principalmente, a través
del mercado paralelo, ya que los recipientes de ese gasto adicional deman-
dan bienes y servicios cuya importacién se realiza a través del mercado
paralelo. A la presion creada por los recursos liberados gracias a la morato-
ria del pago de la deuda externa tendria que agregarsele el financiamiento
de los déficits de las empresas publicas no-financieras, tales como el Con-
sejo Estatal del Aziacar (CEA) y la Compafiia Dominicana de Electricidad
(CDE); el sector publico financiero (Banco Agricola, Banco Central), y el
Gobierno Central. El aumento en la demanda agregada que dichos déficits
implican no fue compensado con un aumento en la oferta de dolares en el
mercado libre de divisas mediante la venta de délares por parte del Banco
Central. Todo lo contrario. Esta institucién procedié a aplicar una politica
de acumulacion de reservas internacionales en un momento en que era
necesario restarle presion al mercado libre de divisas. El resultado fue una
rapida depreciacion del peso que contintia hasta hoy en dia. La magnitud de
esos déficits no se conocen con exactitud dada la carencia de estadisticas
fiscales al respecto. No obstante, informaciones fragmentarias y los estadcs
de situacion del Banco Central al 31 de diciembre de 1986 nos permitiran
tener una idea del financiamiento inflacionario al sector publico.
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Comencemos por lo mas evidente, el crédito al CEA. El préstamo
“Jumbo™ de RD$120 millones de la banca comercial al CEA le permitio a
esta institucion un nivel de gasto por encima de sus ingresos corrientes y de
capital. El efecto neto de esa transaccion es expansionista, e implica una
demanda adicional por bienes y servicios tanto de origen nacional como
importado. Ese crédito que ocurre a través de la banca comercial no ¢s
financiado de una manera que implique una reduccion equivalente en eluso
d_e recursos financieros del sector privado ya que €50s recursos se obtienen
liberando recursos congelados a través del encaje legal para facilitarselos al
CEA. Dicha transaccion noaumenta en el acto la oferta monetaria ya que el
aumento en el crédito interno de la banca comercial se ve compensado por
una reduccién de la misma magnitud en otro de sus activos, especifica-
mente, las reservas de los bancos comerciales en el Banco Central.

Anotemos que el CEA gasta €sos recursos y que ¢se gasto constituye un
ingreso de otros sectores. Los recipientes de €sos recursos los depositan en
sus cuentas en los bancos comerciales, 1o que aumenta las reservas de estas
instituciones y los depositos a la vista y a plazo, aumentando la oferta
monetaria en el proceso. Los duenos de esos depositos pueden utilizarlos
para demandar bienes y servicios y, parte de esa demanda sera por bienes
importados. Si la importacion se realiza a través del Banco Central se
destruye dinero, pero si es a través del mercado paralelo tenemos, no solo
una fuente adicional de presion sino también que el activo financiero no
serd extinguido en el proceso. Por otro lado, es posible que el recipiente del
pago del CEA elija dejarlo depositado en su banco comercial, en cuyo caso
esos pesos adicionales no serian utilizados para demandar bienes y Servi-
cios, al menos que el banco comercial pueda prestarlo a sectores deficita-
rios. Ese fenomeno parece haber estado presente enlos altimos meses como
lo demuestra la sobreliquidez existente en el sistema bancario ante la falta
de demanda por recursos financieros a la tasa de interés vigente.

La otra manera de demanda adicional es el financiamiento al Bagricola
para cubrir parte de la deuda heredada del anterior gobierno. En este caso,
el Gobierno Central pudo haber financiado con sus recursos impositivos el
pago de la deuda de los molineros ya que ¢ste contaba con recursos
suficientes, producto de la reduccion del gasto corriente (la reduccion en la
noémina gubernamental se estima en alrededor de 90,000 empleadqs) yelno
pago de la deuda externa, en lugar de recurrir a la creacion de dinero. La
cancelacion de la deuda a los molineros mediante el financiamiento infla-
cionario tendria, como ha tenido, los mismos efectos que el caso anterior,

La fuente principal del incremento en la demanda de dolares en el
mercado paralelo lo constituye la utilizacion para inversion en obras de
infraestructura de los gastos asignados al pago de deudaexterna. Duranteel
Gobierno del Dr. Salvador Jorge Blanco los pagos de intereses no se
constituian en una fuente de demanda sobre las divisas del mercado para-
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lelo al ser canalizado estos pagos a través del Banco Central. En la actuali-
dad, al no pagarse, esos recursos se dedican a financiar gastos de inversion,
aumentando la demanda por bienes y servicios, una gran proporcion de los
cuales se importan a través del mercado paralelo. Esa fuente adicional de
demanda es de alrededor de RD$570 millones de pesos, correspondiente a
los atrasos del sector publico con el Banco Central por concepto de servicio
de deuda externa. '

Los atrasos en el pago de deuda tienen ademas otras implicaciones de
tipo monetario. Cuando el sector publico cumple con sus pagos de deuda
externa depositando los pesos correspondientes en el Banco Central, ese
dinero es desmonetizado en el proceso. Ahora bien, cuando el Banco
Central se ve imposibilitado de cumplir con sus compromisos de deuda
externa debido a que el Gobierno Central y las entidades del sector publico
no hacen el pago correspondiente en pesos, el efecto es similar a una
expansion del crédito ya que esa transaccion es equivalente a que el Banco
Central incurra en un atraso (deuda) en el exterior y le extienda un crédito al
Gobierno. Normalmente, los atrasos de intereses porconceptode pagodela
deuda externa son contabilizados como un crédito del Banco Central al
sector publico. En el caso de la deuda externa, el Banco Central no
contabiliza el atraso en el pago de pesos como un crédito de esa institucion
al sector publico. En otras palabras, al no extinguir los pesos por concepto
de esos atrasos, ocurre una expansion del crédito interno. El efecto es

similar cuando el Banco Central realiza el pago de la deuda pero no recibe
los pesos del sector publico.

La expansion de los medios de pagos no se limita solo a los déficits de las
empresas publicas no-financieras, sino que se extiende al Banco Central.
Esa expansion ocurre cuando el Banco Central realiza pagos por concepto
de su deuda con instituciones internacionales de financiamiento. El Banco
Central financia esos pagos con las divisas que obtiene de los exportadoresy
por las cuales tiene que crear pesos. Al realizar el pago por concepto de su

deuda.no existe una desmonetizacién de pesos, lo que resulta en pérdidas
operativas para esa institucién que son financiadas con emisién de dinero.
Este es el llamado cuasi-déficit del Banco Central y que en el anterior
Gobierno fue financiado con Jos recursos provenientes del recargo cambia-
rio del 36% a las exportaciones. Ese recargo ha sido interpretado como una
medida de desmonetizacién cuando en realidad era un impuesto para
financiar las pérdidas operativas del Banco Central y los déficits de las
empresas publicas, lo que en el proceso resultaba en una desmonetizacién
de pesos. Por ejemplo, el estado de situaciéon del Banco Central reporta que
el cambio de 1986 a 1987 en el neto de otras cuentas, la cual incluye las
pérdidas operativas del Banco Central por el pago de su propia deuda y la
del sector publico fue de RD$1.477 millones de pesos. Ese fue el factor de
mayor importancia en el crecimiento de la base monetaria.
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Otro efecto pernicioso desde el punto de vista de la expansion de
liquidez es la politica del Banco Central de acumular reservas interna-
cionales, la cual habia aumentado la base monetaria en RDS$188 millones a
diciembre de 1986. La acumulacion de reservas era la politica menos indi-
cada ya que el aumento en el gasto fiscal habfa aumentado considerable-
mente la presion sobre las divisas disponibles en el mercado libre.

En lo referente a la oferta monetaria, ésta aument6 en RD$602 millones
en 1986, mientras que el cuasi-dinero crecié en RD$1,061 millones en el
mismo periodo. Los factores de expansién fueron: un aumento en las reser-
vas internacionales netas de RD$195 millones, en el crédito al sector pri-
vado RD$1,663 millones de pesos y de RD$346 millones al sector publi-
co. Esa significativa expansion fue posible debido a la expansion de la base
monetaria, lo que facilité recursos al sector financiero para financiar las inver-
siones del sector privado, estimulada por la reactivacion del gasto publico.

Todo esto no significa que la politica monetaria no tenga un efecto sobre
la tasa de cambio. Todo lo contrario. La politica monetara tiene una
influencia importante sobre el mercado de moneda extranjera a traves de
sus efectos sobre la tasa de interés, la disponibilidad de créditoy 1_05 efectqs
psicolégicos sobre la especulacion. En relacion a la tasa deintgres,'la poli-
tica monetaria puede inducir fugas de capitales hacia el egterlo'r si reduce
la tasa de interés doméstica por debajo de la tasa de interes prev_ale-
ciente en los Estados Unidos al reducir la rentabilidad relativa de .los activos
financieros denominados en moneda doméstica vis-4-vis los activos finan-
cieros denominados en moneda extranjera. Ese no parece €t el caso,de. la
Republica Dominicana, ya que las prevalecientes en el mercado domestico
son mayores que las existentes en el mercado norteamericano. Esa situa-
cion fue creada por casualidad alaprobarla Junta Monetaria el encaje mar-
ginal cuyo efecto fue el de detener la tendencia de reduccion en las ta§a5_de
interés. Ahora bien, parece que la desconfianza en el equipo economico
gubernamental ha creado un proceso especulativo que anula los efectos
positivos de la tasa de interés.

Los efectos psicoldgicos del fracaso de las autoridad_es _monetarlas en
controlar el crecimiento de la oferta monetaria son mas dificiles de evaluar.
En la Republica Dominicana parece darse el caso de que los agentes eco-
noémicos le otorgan una gran importancia al comportamiento delosagrega-
dos monetarios, especificamente a la emisiony oferta monetaria. }El aceierg@o
crecimiento del circulante, junto con las repetidas advertencias de intervencion
del mercado libre de divisas por parte de las autoridades, parecen haber
minado la confianza en la estabilidad de la tasa de cambio, lo que se ha
manifestado en movimientos especulativos en contra del peso. Esos efec-
tos psicolégicos de la expansion monetaria pueden mas que compensar los
efectos positivos de las altas tasas de interés, aumentar la presion
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la tasa de cambio. Alactual ritmo de devaluacién, 2% mensual desde agosto
de 1986, el diferencial de tasa de interés entre el mercado norteamericano y
el dominicano pueden ser anulado.

El financiamiento inflacionario de los déficits ptiblicos también ha per-
mitido un aumento en los activos de reservas de los bancos comerciales por
encima del nivel requerido para mantener el nivel existente de depdsitos. El
aumento en la liquidez de los bancos comerciales le ha permitido financiar
el creciente nivel de actividad econdmica en el sector privado, producto de
la reactivacién del gasto publico. Contrario a lo esperado, ¢l encaje margi-
nal no ha reducido la capacidad de crédito de los bancos co merciales debido
a que éste se ha establecido existiendo ya un nivel de depositos sumamente
alto. Los estados financieros de los bancos comerciales al primer trimestre
de 1987 muestran que el total de depdsitos en los bancos comerciales es menos
al nivel existente en el ultimo trimestre de 19865.

El resultado de esta liquidez es una asombrosa expansion del crédito

- alsector privado por un monto de RD$897.2 millones en el periodo 1985-86.

La excesiva liquidez en el sector bancario puede estar teniendo adversas
consecuencias ya que los bancos pueden responder relajando sus criterios
de préstamos, otorgando préstamos para inversiones de dudosa calidad, y
otorgando préstamos para propdésitos especulativos.

La existencia de recursos financieros inactivos en la banca comercial,
también pueden prestarse a la especulacién. Desde agosto de 1986, el sector
bancario viene captando recursos en exceso de su capacidad de préstamo,
resultando_ en la acumulacién de reservas en el Banco Central en exceso de
las requeridas. El aumento en las captaciones ha sido principalmente en
Certificados Financieros a una tasa de interés de 16% y a un costo efectivo
de 20%. La existencia de recursos inactivos implican pérdidas potenciales
para ese sector, pérdidas que podrian ser recuperadas a través de transaccio-
nes especulativas en el mercado cambiario. Es de notar, que estas institu-
ciones al no tener que deshacerse de sus ddlares, pueden “hacer” un mercado

para causar una depreciacién en la tasa de cambio y asi validar sus expecta-
tivas de depreciacion,

5. El encaje marginal del 50% es un mecanismo mediante el cual los bancos comerciales
tienen que depositar 50 centavos por cada peso deposito que reciban por encima del
nivel de depdsitos prevaleciente al ocho de enero de 1987,
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5.- CIRCULO VICIOSO DE DEPRECIACION
Y CREACION DE DINERO

La presente politica gubernamental de reactivar el crecimiento econo-
mico mediante la expansion del gasto de inversion a través del financia-
miento inflacionario del Banco Central, inevitablemente genera un dete-
rioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos al aumentar el
crecimiento de las importaciones de bienes y servicios por encima del creci-
miento de las exportaciones. La monetizacion del déficit, a su vez, altera la
rentabilidad relativa de los activos denominados en moneda nacional vis-a-
vis aquellos denominados en moneda extranera, reflejandose en un dete-
rioro de la cuenta de capital y en la depreciacién del peso en el mercado libre
de divisas. Dada las imperfecciones de la estructura impositiva dominicana,
el deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos profundiza atin
mas el déficit fiscal a través de la reduccion relativa de los ingresos

Impositivos.

La evidencia para la Republica Dominicana de estas afirmaciones estad
bien documentada. Estimados realizados por el autor, muestran que las
variaciones en el déficit fiscal explican el 77% de la variacion en el déficit
comercial de la balanza de pagos, y el coeficiente de regresion indica, que en
promedio, cada peso de déficit fiscal aumenta el déficit de la balanza
comercial en 0.99 pesos®. Estimaciones realizadas por el Banco Mund_lal
revelan que cada peso de déficit de cuenta corriente reduce las recaudacio-
nes impositivas en 0.97 pesos, aumenta el déficit fiscal en 0.93 pesos, y el
endeudamiento externo del sector publico en 0.31 pesos’. El aumento en la
tenencia de pesos por parte del sector privado, que un
incremento en el déficit fiscal implica, se refleja en cambios en la composi-
cién de la cartera de los agentes econdmicos, al alterarse la rentabilidad
relativa de los activos financieros denominados en ddlares y pesos; y €n
depreciaciones del tipo de cambio por concepto del deterioro de Ja cuenta de
capital de la balanza de pagos.

La depreciacion de la tasa de cambio puede, a la vez, retroa}lmentar el
déficit fiscal al aumentar los requerimientos en pesos del sector publico para
el pago de deuda externa y en aumentos en la liquidez a traves del compo-
nente de reservas internacionales netas del Banco Central, si esta ultima
institucion persiste en una politica de acumulacién de reservas
internacionales.

6. Héctor Guiliani Cury y Hugo Guiliani Cury, *“Los incentivos y los Aspectos Fiscales en
la Politica Econémica Dominicana”, en Forum Régimen de Incentivosen la Economia
Dominicana™, Noviembre 17, 1982.

7. The World Bank, Dominican Republic: Agricultural Sector Study, Volumen 11, June
26, 1986. Latin America and the Caribbean Regional Office.
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Todos estos factores han incidido en un aumento en la tasa de cambio,
con el agravante de que la creacién de dinero se ve aumentada por cada
punto de depreciacidn del peso en el mercado paralelo de divisas. Por cada
dolar de exportacion el Banco Central tiene que crear un mayor niimero de
pesos, resultando en un aumento en el componente externo de las reservas
monetarias. Lo mismo ocurre con los atrasos de pago de deuda de parte del
sector publico al Banco Central y las pérdidas operativas de esta institucién
por concepto de sus compromisos de deuda externa para los cuales no
puede desmonetizar pesos.

Atn de mayor gravedad es la reduccién en los ingresos impositivos por
concepto del diferencial del petréleo, los cuales se reducen en RD$20
millones por cada pérdida de diez puntos en la prima del délar en el
mercado paralelo de divisas. En adicién, los costos operativos de la CDE se
ven aumentados debido a los mayores costos en moneda nacional del barril
del petrdleo, lo que eventualmente requeriré del financiamiento inflaciona-
rio del Banco Central para evitar que la situacién de oferta energética se
agrave aun mas. Ese proceso puede degenerar eventualmente en un desor-
den financiero y en un colapso definitivo del mercado cambiario.

6.- EXISTEN SOLUCIONES

La inestabilidad y la depreciacién del tipo de cambio no son fendmenos
irreversibles ya que las autoridades cuentan con las herramientas requeridas
para su pronta solucién. Esas soluciones pueden enmarcarse dentro del
objetivo gubernamental de mantener un alto nivel de inversién publica, y un
tipo de cambio y tasas de inflacion socialmente aceptables. Para el logrode
estos objetivos de manera simultanea, las autoridades tendran que coordi-
nar, en el corto plazo, la politica fiscal v cambiaria y. en el largo plazo,
disminuir el uso de recursos de parte del sector privado si es que se desea
continuar la politica de crecientes déficits fiscales sin una continua deprecia-
cién de la tasa de cambio, las autoridades podrian adoptar un conjunto de
medidas. Estas son:

1. Enen el presente arreglo cambiario la tasa de cambio se determina
en el mercado libre, y ésta, a su vez, con un desfase de cinco dias,
determina la tasa de cambio del Banco Central. El aumento en el
gasto fiscal que se origina con la posposicién de la deuda externa se
ha reflejado en unaumento en la demanda de importaciones realiza-
das a través del mercado paralelo y en la depreciacién del tipo de
cambio.
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Debido a la politica del Banco Central de acumular reservas
internacionales a pesar de una creciente demanda por dolaresenel
mercado libre, la depreciacion en este tltimo mercado se manifiesta
en un aumento en la liquidez producto de las transacciones supera-
vitarias del Banco Central. La solucién, en el corto plazo, es la de
enfrentar el exceso de demanda en el mercado libre a través de la
venta de dolares de parte del Banco Central. Esa operacion, ade-
mas, compensaria el aumento en la liquidez resultante del crédito
interno del Banco Central al Gobierno cuando este ultimo no
cumple con sus compromisos de pago de deuda externa.

2. Un posible arreglo cambiario es el de la subasta de dolares de parte
del Banco Central. Este sistema podria consistir en la venta de
dolares en el mercado libre, dependiendo del comportamiento del
gasto fiscal. Una simple regla tomaria en cuenta la propensidad
marginal a importar del gasto del sector publico: por ejemplo, por
cada RD$100 millones de atrasos en el pago de deuda externa del
sector publico se produciria una venta de US$30 millones para
satisfacer la demanda adicional por importaciones que este gasto
genera. La venta de dolares, ademds de satisfacer la demanda
adicional de dolares esterilizaria el crédito otorgado por el Banco
Central al Gobierno por concepto de atrasos en el pago de ladeuda
externa.

Esas subastas podrian realizarse de dos a tres veces a lasemana en basea
los ingresos y egresos previstos de divisas del Banco Central. Los potencia-
les compradores de dolares tendrian que apoyar su oferta de compra con
evidencia documentada para el pago de importaciones de bienes y serviclos
y evidencia de tenencia de pesos para financiar sus compras dedolares. Otra
alternativa seria venderle a la banca comercial todo exceso desus qisponlbl—
lidades de dolares en cada semana para importaciones debidamente
documentadas.

Las autoridades tienen la opcion de apreciar el tipo de cambio o dejarlo
a su nivel actual antes de iniciar la subasta de dolares. Si se clige el primer
camino, el Banco Central podria disponer de US$150.0 millones de sustock
de reservas para su venta dentro del periodo de un mes. Esas ventas
reducirian considerablemente la liquidez y apreciarian el tipo de cambio
antes de iniciar la subasta de délares, la cual se financiaria del flujo semanal
de délares.

Esta politica podra ser sostenida siempre y cuando el Gobierno man-
tenga su politica de no cumplir con sus pagos de deuda externa, ya que la
moratoria es lo que ha permitido el flujo positivo de divisas al Banco
Central. Tan pronto el Gobierno acceda a las demandas de los acreedores se
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tendran que tomar medidas de caracter impositivo, o reducir el gasto de
inversion para cerrar la brecha de recursos del sector publico.

Ademas de las medidas de tipo impositivo o de reducciéon de gasto
publico, el Estado podria financiar parte de la brecha fiscal mediante una
reduccion de la disponibilidad de recursos financieros del sector privado.
Eso podria lograrse mediante un encaje marginal efectivo que congele
recursos en una magnitud suficiente para financiar un mayor nivel de gasto.
Dada la creciente desintermediacion financiera que ha ocurrido en los
ultimos afios, esta medida no es aconsejable y tiene efectos negativos sobre
la competencia entre instituciones financieras.

Otra alternativa seria colocar bonos de estabilizacion en el sector finan-
ciero a tasas de interés competitivas. Esta politica no reduciria la oferta
monetaria, sino que alteraria su composicion. El costo en términos de
intereses a pagar de parte de las autoridades monetarias seria mucho menor
que las pérdidas impositivas que experimenta el Estado por concepto del
diferencial del petréleo y las pérdidas operativas de la Compafiia Domini-

cana de Electricidad por concepto.del aumento del costo en moneda nacio-
nal del petréleo importado.
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CONCLUSIONES

La depreciacidn del peso dominicano en el mercado libre de divisas tiene
su origen en el aumento de la demanda de ddlares en dicho mercado,
producto del aumento en el gasto gubernamental, principalmente el gasto
de inversion. La monetizacion de los atrasos del pago de la deuda del sector
publico, los pagos de deuda del Banco Central sin el dep6sito correspon-
diente de pesos, y la politica de acumulacién de reservas internacionales por
parte del Banco Central, se han reflejado en aumentos desmesurados en la
liquidez y en ataques especulativos en contra del peso.

La depreciacion del peso podria ser detenida mediante la venta de
délares por parte del Banco Central o cualquier otro mecanismo que
implique una reduccion proporcional en la disponibilidad de recursos del
sector privado.

LA BASE Y LA OFERTA MONETARIA EN LA
REPUBLICA DOMINICANA

El analisis de los factores de tipo cambiario, fiscal, v m_o_n'etano que
originan la depreciacién pueden analizarse con mayor precision ffst:}bl&
ciendo la relacion entre el financiamiento de los déficits del sector publicoy
privado, el financiamiento externo, y las distintas variables monetarias,
tales como la base monetaria, la oferta monetaria en sentido limitado (M1),
la oferta monetaria en sentido amplio, la base monetaria, y, hasta la tasade
interés. Estas variables son de distinta naturaleza dependiendo delgradode
control que las autoridades monetarias puedan ejercer sobre ella's. Estas se
podrian dividir en variables operativas, como son la tasa de interés y la base
monetaria, y variables intermedias, en las que se incluyen la oferta moneta-
ria en sus diferentes definiciones y el crédito interno de los bancos comercia-
les al sector privado. A continuacion el marco contable:
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LASIDENTIDADES CONTABLES Y ELPROCESO DE FORMACION
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DE LA OFERTA MONETARIA

. (PY —GY)+(G —T)=(X — M)

PY = Ingresos del sector privado
GY = Gastos del sector privado
(PY — GY) = Déficit o superavit financiero del sector privado.

G = Gasto del sector publico
T = Ingresos del sector publico
(G — T) = Déficit o superavit financiero del sector publico.

X = Exportaciones de bienes y servicios
M = Importaciones de bienes Y servicios
(X — M) = Déficit o excedentes de cuenta corriente de la balanza de pagos.

- (PY — GY) = ECDP + ECDP + KEP

BC BCO

ECDP = Crédito del Banco Central al sector privado
BC

ECDP = Crédito de los bancos comerciales al sector privado
BCO

KEP =-Crédito o financiamiento externo al sector privado (neto)

- (G —T) = ECDG + ECDG + KEG

BC BCO

ECDGB= Crédito del Banco Central al sector publico
C

ECDGB=CCOrédit0 de los bancos comerciales al sector publico

KEG = Crédito o financiamiento externo al sector publico

. ECDP + ECDP + ECDG + KEP + KEG = (X — M)

BC BCO BC BCO

- ECDP + ECDP + ECDG + ECDG = (X ~ M) — KEP — KEG

BC BCO BC BCO

. ECDP + ECDP + ECDG + ECDG = ECD

BC  BCO  BC BCO



7. (X — M) — KEP — KEG =ARIN
ARIN = Cambios en las Reservas Internacionales Netas

8. ECDP + ECDP + ECDG + ECDG = BFO = ARIN
BC BCO BC BCO BCO

9. BM = ECDP + ECDG
BC BC + KEP + KEG

BM = Base Monetaria
BC BCO BC BCO

10. OM = ECDP + ECDP + ECDG + ECDG +ARIN
OM = Oferta Monetaria

7- HAGALO UD. MISMO

A pesar del velo de misterio con el que nuestros economistas cubren el
proceso de creacion de dinero, lo cierto es que la determinacion d_el usoyla
fuente de los agregados monetarios implica operaciones algebraicas sobre
los estados de situacion del Banco Central y los bancos comerciales que
hasta un nifio de sexto curso podria realizar, siempre y cuandose compren-
dan ciertos conceptos basicos sobre los estados de situacion de esas
instituciones.

Toda la informacién relacionada con la base monetaria y con la oferta
monetaria en sus diferentes ascenciones pueden obtenerse de los estadqs de
situaciéon del Banco Central y los bancos comerciales. Un estado de situa-
cion presenta los activos y pasivos de esas instituciones en un momento
dado, por ejemplo, las reservas internacionales netas al 31 g_j;,dmlembre de
1986. Las estadisticas monetarias siempre se publican reflrlengiose a una
fecha especifica. Por el contrario, un flujo representa‘lfa cantidad de un
activo por periodo de tiempo. El aumento 0 disminucion en las reservas
internacionales netas de un afio a otro representa la cantidad por periodode
tiempo.

Paradojicamente, una publicacion internacional, las Es'tadistmas
Financieras Internacionales (EFI) del Fondo Monetario Internacional, son
las fuentes mas confiables y periddicas de las estadisticas monetarias de la
Republica Dominicana. Ademas, estas son presentadas dentro de un
esquema analitico-institucional de facil comprension. Elanalisis monetario
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enel EF1 se lleva a cabo a tres niveles: el primer nivel abarca las autoridades
monetarias de cuyo estado de situacion se obtiene la base monetaria. En un
segundo nivel se encuentran los bancos comerciales. De la consolidacién de
los estado de situacion de estas dos instituciones se obtiene la oferta
monetaria, la cual se puede definir de varias maneras como veremos mas
adelante. La consolidacion de los activos y pasivos de estas instituciones se
conoce como panorama monetario. En un tercer nivel, se encuentran los
intermediarios financieros no monetarios entre los que se incluyen los
bancos de desarrollo, hipotecarios, y asociaciones de ahorro y préstamos.
La consolidacién de los estados de situacion de los intermediarios
financieros no monetarios con los bancos comerciales y el Banco Central, se
conoce por panorama financiero del cual se obtiene informacién
relacionada a la disponibilidad de liquidez en la economia.

_ La base monetaria o dinero de alto poder consiste de la moneda en
circulaciéon en poder del publico y las reservas de los bancos comerciales en
el Banco Central. Cualquier cambio en estos pasivos (deuda) del Banco
Central reflejan cambios en los activos y otros pasivos del Banco Central.
Tan pronto se identifica la cantidad de moneda en circulaciony las reservas
de los banc_os comerciales en el Banco Central, la fuente de cambios de esos
pasivos es 1gual a la suma algebraica de los activos y los pasivos restantes en
el estadq de situacién. Es decir los componentes de la fuente de la base
monetaria son los activos del Banco Central menos sus pasivos, excluyendo

la moneda en circulacion y las reservas de los bancos comerciales en el
Banco Central,

USO DE LA BASE MONETARIA

Base Monetaria (lineq 14)= Monetaria en circulacion (linea 14a) + reservas
de los bancos comerciales (linea 20).

FUENTES DE LA BASE MONETARIA

Base Monetaria (14) = Activos internacionales del Banco Central (linea 11)

+ Crédito al Gobierno (linea 12a)+ Crédito a los Bancos Comerciales (linea
12e) + Crédito al Banco Agricola (linea 12f) — Pasivos externos a corto
plazo (linea 16¢) — Pasivos externos a largo plazo (linea 16¢l) — Fondos de
Contrapartida (linea 16e) — Cuentas de capital 17a) — Otras cuentas (linea
17r)

Reservas [nternacionales = Acri;)os Internacionales del Banco Central
(linea 11) — Pasivos a corto plazo del Banco Central (linea 16¢).
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El Panorama Monetario consolida los activos y pasivos de los bancos
comerciales y del Banco Central. Del Panorama monetario podemos
obtener el concepto M | de la oferta monetaria que consiste del circulante en
poder del publico y los depdsitos a la vista en los bancos comerciales.
Ademas se puede obtener la oferta monetaria en sentido amplio, M2, que
incluye no solo el circulante en poder del publico y los depositos a la vista
sino también los depositos a la vista y los depdsitos a plazos.

USOS DE LA OFERTA MONETARIA

Dinero o M1 (Linea 34) = Moneda en circulacion (Linea [4a)+ Depdsitos a
la Vista (Linea 24)

FUENTES DE LA OFERTA MONETARIA

Dinero o M1 (Linea 34) = Activos netos sobre el exterior (Linea 31n) +
Crédito Interno (Linea 32) — Cuasi-Dinero (Linea 35) — Otras Cuentas
(Linea 37r)

Cuasi-Dinero o M2 (Linea 35)= Activos Netos sobre el exterior (Linea31In)
+ Crédito Interno (Linea 32) — Dinero (Linea 34) — Otras cuentas (Linea
37r)

Crédito Interno (Linea 32) = Crédito Neto al Gobierno (L:’r-iea 32 an) +
Crédito al resto del Gobierno General (Linea 32b) + Crédito al Sector
Privado (Linea 32d) + Crédito al Banco Agricola (Linea 32f)

Crédito Neto al Gobierno (Linea 32 an) = Crédito del Banco Cenn'gf al
Gobierno (Linea 12a) + Crédito al Gobierno de los bancos comerciales
(Linea 22a) + Crédito al resto del Gobierno General (Linea 22b) —
Depdsitos del Gobierno en los bancos comerciales (Linea 26d)

Crédito al Banco Agricola (Linea 32f) = Crédito al Banco Agricola del

Banco Central (Linea 12f + Crédito al Banco Agricola de los bancos
comerciales (Linea 22f)
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